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中文摘要 

 
本文係針對台灣股市融資融券餘額、自營商買賣超、投信買賣超與外資買賣

超等三大法人操作對股價指數與成交值的影響，驗證彼此間是否存在長期均衡關

係，進而利用 VECM 模型驗證股價指數與成交值如何受到融資、融券張數及三大法

人買賣超變化的影響。本研究利用Augmented Dickey-Fuller 單根檢定、Granger 因果

關係、共整合檢定與 VECM 模型等計量方法建立實證模型。實證結果所獲得的重

要結論如下： 

一、Granger因果關係檢定 

在非經濟因素的市場指標中，股價指數受本身過去的走勢影響最顯著，成交

量、融資融券量及法人進出並非股價的領先指標。另外，法人中的外資進出較具

獨立性，較不容易受市場變化來改變操作策略。 

二、由共整合檢定 

  在全部樣本期間，股價指數和各變數期間的共整合關係由檢定結果發現在顯

著水準1%下，股價指數和融資餘額、自營商買賣超、投信買賣超、外資買賣超存

在共整合關係，但和融券餘額的共整合關係則不顯著。 

三、由VECM模型估計 

(1) 股價指數及三大法人的互動分析 

由股價指數和三大法人領先落後實證分析結果，三大法人往長期均衡調整的速度

比股價指數快，在股價指數和三大法人間，股價指數較具主導力。 

(2) 散戶及三大法人的操作行為 

由散戶和三大法人的操作行為實證分析結果，顯示融資餘額(散戶)往長期均衡調整

的速度比外資買賣超快，在散戶和外資買賣超間，外資買賣超較具主導力。 

 

關鍵字: 共整合、Granger因果檢定、向量誤差修正模型 
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Abstract 
 

This thesis studies the affections of the adjusted debit balance for finance/bearish and 

the net buy/sell for three major institution investors (the dealers, the domestic 

institutions, and the foreign investment institutions) on TSE index and its trading 

volume to verify if there exists a long-term equilibrium among them. Besides, the 

volume for finance/bearish and the variation of net buy/sell volume for the three major 

institution investors are assumed as another affected factors in this study. Some 

econometrical methodologies such as the unit root test of Augmented Dickey-Fuller, 

Granger causality test, cointegration test, and the VECM estimation are employed in 

this research. The main results are shown as follows: 

1. Granger causality test 

Among the market indicators of the non-economic factors, the TSE index is affected by 

its past performance significantly. The other factors such as the trading volume, the 

finance/bearish volume, and the operation of the foreign investment institutions are not 

the leading indicators. Besides, the trading strategy of the foreign investment 

institutions is independent and is not affected by the variation of the market. 

2. Cointegration test 

For all trading periods, there exists the relationship significantly under 1% confidence 

level between the TSE index and other variables such as the adjusted debit balance for 

finance, the net buy/sell for the dealers, the domestic investment institutions, and the 

foreign investment institutions. However, the adjusted debit balance for bearish is an 

exclusion. 

3. VECM estimation 

(1). The interaction between TSE index and the three major investment institutions 
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The empirical result proves that the speed toward the long-term equilibrium for the 

three major investment institutions is faster than for the TSE index, even the latter 

plays a leading role. 

(2). The operation for the retail investors and the three major investment institutions 

The empirical result proves that the speed toward the long-term equilibrium for the 

adjusted debit balance of finance is faster than for the net buy/sell of the foreign 

investment institution, even the latter plays a leading role. 

 

Key Words: Cointegration, Granger causality test, Vector Error Correction Model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

目          錄  

 

第一章 緒論 ...........................................................................................................................1 

1.1.  研究背景與動機..................................................................................................1 

1.2.  研究範圍與目的..................................................................................................4 

1.3.  本文架構...............................................................................................................5 

第二章 文獻探討 ..................................................................................................................7 

2.1.  信用交易制度 ......................................................................................................7 

2.2.  融資融券餘額與股價的互動...........................................................................10 

2.3.  三大法人操作的發展.......................................................................................13 

2.4   法人操作效果的文獻回顧..............................................................................16 

第三章 實證模型的建立..................................................................................................18 

3.1.  Granger 因果關係檢定......................................................................................18 

3.2.  向量自我迴歸模型（Vector Autoregressive Model，VAR）.......................19 

3.3.  資料來源與處理................................................................................................20 

3.4.  單根檢定.............................................................................................................23 

第四章 實證結果分析......................................................................................................28 

4.1.  Granger 因果關係檢定......................................................................................28 

4.2.  共整合檢定 ........................................................................................................44 

4.3.  VECM模型估計................................................................................................45 

第五章 結論 .........................................................................................................................54 

5.1.  結論 .....................................................................................................................54 

參考文獻 ...............................................................................................................................57 



 

  

圖 目 錄  

 

圖 1-1 台灣集中市場投資人類別成交金額比例趨勢.....................................................1 

圖 1-2 融資券餘額和股價指數 ...........................................................................................2 

圖 1-3 三大法人買賣超金額和股價指數 ..........................................................................3 

圖 2-1 融資融券餘額佔成交值比重 ................................................................................11 

圖 2-2 法人交易比重和台股走勢.....................................................................................15 

圖 3-1 融資餘額、融券餘額、股價指數、成交量的對數及對數差分走勢圖........21 

圖 3-2 投信、外資、自營商買賣超金額及差分走勢圖 ..............................................22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

表 目 錄  

 

表 1-1 本文架構.....................................................................................................................6 

表 3-1 變數與來源 ...............................................................................................................20 

表 4.1.1 大盤加權指數與成交量因果關係檢定..............................................................29 

表 4.1.2 大盤加權指數與融資餘額因果關係檢定..........................................................29 

表 4.1.3 大盤加權指數與融券餘額因果關係檢定..........................................................30 

表 4.1.4 大盤加權指數與自營商買賣超因果關係檢定.................................................31 

表 4.1.5 大盤加權指數與外資買賣超因果關係檢定 .....................................................31 

表 4.1.6 大盤加權指數與投信買賣超因果關係檢定 .....................................................32 

表 4.1.7 成交量與融資餘額因果關係檢定 ......................................................................33 

表 4.1.8 成交量與融券餘額因果關係檢定 ......................................................................34 

表 4.1.9 成交量與自營商買賣超因果關係檢定..............................................................35 

表 4.1.10 成交量與外資買賣超因果關係檢定................................................................35 

表 4.1.11 成交量與投信買賣超因果關係檢定................................................................36 

表 4.1.12 融資餘額與融券餘額因果關係檢定................................................................37 

表 4.1.13 融資餘額與自營商買賣超因果關係檢定........................................................38 

表 4.1.14 融資餘額與外資買賣超因果關係檢定............................................................39 

表 4.1.15 融資餘額與投信買賣超因果關係檢定............................................................39 

表 4.1.16 融券餘額與自營商買賣超因果關係檢定........................................................40 

表 4.1.17 融券餘額與外資買賣超因果關係檢定............................................................41 

表 4.1.18 融券餘額與投信買賣超因果關係檢定............................................................42 

表 4.1.19 自營商買賣超與外資買賣超因果關係檢定 ...................................................42 

表 4.1.20 外資買賣超與投信買賣超因果關係檢定........................................................43 

表 4.2.1 股價指數與各變數共整合檢定結果.................................................................44



 

  

表 4.2.2 融資餘額與三大法人買賣超共整合檢定結果................................................45 

表 4.3.1 股價指數與融資餘額VECM模型估計結果 ...................................................46 

表 4.3.2 股價指數與自營買賣超VECM模型估計結果...............................................47 

表 4.3.3 股價指數與投信買賣超VECM模型估計結果................................................48 

表 4.3.4 股價指數與外資買賣超VECM模型估計結果...............................................49 

表 4.3.5 融資餘額與自營買賣超VECM模型估計結果...............................................51 

表 4.3.6 融資餘額與投信買賣超VECM模型估計結果...............................................52 

表 4.3.7 融資餘額與外資買賣超VECM模型估計結果...............................................53 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 



 

 1

第一章    緒  論 

 

1.1 研究背景與動機 

自 1990 年以來，決策當局為推動台灣成為亞太金融中心，採取引進外資、放

寬外資投資比例、開放證券投資信託公司設立等一連串開放措施，逐漸擴大法人

在股市的投資規模及影響力。Schwartz 與 Shapiro（1992）指出，美國法人進出

NYSE的成交值比率於 1989 年已經達到 70﹪，反觀同時期的台灣股市，法人進出

只佔 3﹪成交值。圖 1-1顯示 1998～2007 年的台灣股市投資人交易結構變化趨勢，

代表自然人的散戶比例從 1998 年的 89.73%呈現一路遞減，但至 2007 年仍高達

67.62%；反觀本國法人與外資則從 1998年的 8.631%及 1.619%逐漸成長，直至 2007

年分別達到 13.7%與 7.62%。國內股市的投資人結構在 10年間雖然出現重大轉變，

不過散戶交易金額比例仍接近７成，其交易變化對股市將發揮高度影響力。 

 

圖 1-1台灣集中市場投資人類別成交金額比例趨勢  （單位：％）

 

資料來源：證券交易所 
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接著，信用交易產生係源於投資人（散戶）偏好風險的態度及追求加速財富

累積，而台灣證券交易所在1990年放寬信用交易措施，綜合券商與證券金融公司

可以同時辦理融資融券業務，促使國內融資與融券餘額占成交值比率在2005年1月

達到28%的高峰。信用交易扮演活絡與穩定證券市場運行、保護投資人彈性因應

市場變化及協助總體經濟發展的功能，然而散戶盛行擴張信用交易，發揮提昇市

場流動性與擴大成交值的作用，進而在市場創造「假性供給」與「假性需求」兩

股力量，影響股價變化至鉅，致使證券信用交易餘額經常被用於衡量市場人氣及

投機性指標。 

 

圖 1-2融資券餘額和股價指數  

 
資料來源：c momey 

 

法人和股市分析師經常以融資融券餘額來剖析散戶的操作態度，認為融資餘

額過高容易形成「多殺多」的疑慮；反之，融券餘額太高則會產生「軋空」情形，

是以融資融券的信用交易變化提供投資人擬定操作決策的訊息。圖1-2顯示台灣股

市在2006年1月12日至2008年3月14日的融資餘額與股價指數變動趨勢。2007年的

融資餘額曾高達4,000多億元，創下1990年10月以來的新高紀錄，反映融資戶追漲
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氣氛頗濃，而螞蟻雄兵進場動能增強。此外，融資餘額向來是散戶對盤勢多空態

度的觀察指標，然而台股自2007年7月起，面臨美國次級房貸風暴衝擊，而入聯公

投新聞也沸沸揚揚，促使台、美、中三邊關係陷入緊張的政治面利空，導致指數

回檔速度頗快。不過隨著美國聯準會降息2碼的利多刺激，融資戶見反彈契機來

臨，不斷加碼買進股票，刺激融資餘額擴充過速，成為領先指數突破前波高點的

主因。是以信用交易餘額與股市變化的互動關係，係一值得探討的議題。 

 

圖 1-3三大法人買賣超金額和股價指數  

 

 
資料來源：c momey 

 

另一方面，近年來法人在股市扮演的重要性逐年擴大，圖1-3顯示2006年1月2

日至2008年4月23日三大法人買賣超金額和台股大盤走勢。由於外資、投信與自營

商等三大法人擁有相對優越的訊息與龐大資金、分析力強，逐漸取代傳統的市場
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主力操作，成為主導股市脈動的重要力量。是以由兩者的互動趨勢來看，國內三

大法人買賣超與台股走勢的相互關係，也是另一值得探討的議題。 

 

過去探討信用交易的文獻極少考量法人操作的影響，然而三大法人的行為確

實影響股價，進而衝擊採取信用交易投資人的決策，也可能再次影響法人的操作

決策而成為彼此互動的關係。此外，台灣證券交易所於每個交易日皆公佈融資融

券餘額、融資融券增減、三大法人買賣超，三大法人操作雖是目前市場主流，也

讓許多投資人引用三大法人買賣超作為參考指標，然而當投資人積極參與市場

時，信用交易資訊是否也可能成為法人進出股市的觀察指標呢？一旦融資融券出

現劇烈波動，將是法人調整決策的時機嗎？信用交易資訊似乎隱含某些有用的投

資資訊內涵。 

 

總之，由於股價與成交量、法人操作以及信用交易彼此間存在互動關係，彼

此間的關聯性與因果關係，而這些訊息將有助於投資人選擇操作時機的參考，從

而成為值得深入探討的議題。 

 

1.2 研究範圍與目的 

為探討台灣股市交易狀況，融資融券餘額與三大法人操作的互動關係，本文

選擇 2006～2007年為樣本期間，進行驗證下列議題： 

(１) 探討台灣股價指數、成交值、融資與融券變化率間互動因果關係。 

(２) 探討股價變動與融資、融券及三大法人買賣超彼此間的領先或落後關

係，同時驗證股價變動與融資、融券、三大法人買賣超是否存在相互回饋關係。 
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(３) 針對台灣股市融資融券餘額、自營商買賣超、投信買賣超與外資買賣

超等三大法人操作對股價指數與成交值的影響，驗證彼此間是否存在長期均衡關

係，進而利用 VECM 模型驗證股價與成交值如何受到融資、融券張數及三大法人買

賣超變化的影響。 

 

1.3 本文架構 

本文架構將如表 1-１所示，分為五大部份。 

第一章為緒論，說明本文研究背景與動機。 

第二章為文獻回顧。針對股市價量關係與融資融券關係、 法人關係等相關實

證文獻進行回顧。 

第三章為實證模型的建立，包括資料來源及處理、利用Augmented Dickey-Fuller

單根檢定、Granger 因果關係、共整合檢定與 VECM 模型等計量方法建立實證模

型。 

第四章將就第三章的實證結果進行說明。 

第五章是結論與建議。 
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表 1-1 本文架構 
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與處理 單根檢定 

Granger 
因果關係 共整合檢定 
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第二章 文獻探討  

 

有關股票市場融資融券信用交易的實證文獻，多數集中在探討信用交易與股

價指數之間的關聯性、財政政策、貨幣政策、信用交易保證金比率與市場波動程

度間相互關係等議題。以下將就信用交易制度發展過程與三大法人操作影響等相

關文獻進行回顧。 

 

2.1  信用交易制度 

2.1.1 信用交易制度的發展沿革 

    信用交易的產生起源於投資人偏好風險的態度，以及追求加速累積財富的誘

因。在股價出現巨幅波動之際，投資人採取融資融券的操作策略，將可發揮擴大盈

虧幅度的槓桿效果。尤其是信用交易具有活絡與穩定證券市場交易、保護投資人

彈性因應市場變化及協助經濟發展的功能，導致證券信用交易餘額經常用做衡量

市場人氣及投機性指標。 

台灣證券交易所於 1962 年 2 月 9 日開業後，決策當局逐漸開放各種信用交易

管道與工具，促使信用交易制度日益健全。隨著投資人熟悉利用財務槓桿操作後，

加速國內股市交易值呈現擴增趨勢，導致信用交易影響股價程度不容忽視。國內

股市在 1973年 2月 16日面對首次能源危機的重大衝擊，決策當局為抑制股市過熱

及防止大戶逃漏股利所得稅，將例行交易保證金提高為 100%，形同取消信用交

易。為挽救股市的崩跌，決策當局在 1974年 4月開放由交銀、台銀及土銀三家辦

理信用交易，但僅侷限於開辦融資業務。為解決有融資而無融券的跛足信用交易

市場，決策當局再於 1980年 4月 21日成立復華證券金融公司，集中辦理證券信用

業務。爾後，決策當局於 1993年開放成立 3家證券金融公司，1990年 9月 27日
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開放證券商自辦融資融券業務，打破復華公司獨佔的局面。隨著證券商加入自辦

融資融券業務，融資餘額也大幅增加，而融資餘額大幅擴張也成為推升大盤上漲

的主要動力來源。 

國內證券信用交易制度採取美、日的保證金交易模式，係由證金公司透過證

券商代為辦理信用交易，或由證券商自行辦理信用交易之「雙軌制」。除集中市場

外，「店頭市場」的證券櫃檯買賣中心也辦理信用交易業務。此外，決策當局管制

融券之信用交易，相對融資交易嚴苛，此係融券的風險性相對較大的緣故。至於

決策當局建立證券信用交易制度，發揮效果包括：(1)對體系而言，建立公開的證券

信用交易制度可保障投資人；(2)對市場而言，提升證券流動性及發揮調節股價的

功能；(3)對投資人而言，擴大證券投資的槓桿效果。 

台灣實施信用交易制度數十年，在架構及內容上歷經眾多變革與改進，發展過

程可分為五個階段：(1)例行期約交易（1962年二月至1974年三月）。(2)指定金融

機構（台銀、交銀及土銀）辦理證券融資業務（1974年四月至1986年三月）。(3)

復華證券金融公司（改名為元大證金公司）專責辦理融資融券業務（1980年四月至

1990年九月）。(4)復華公司與合格證券經紀商雙軌並行辦理融資融券業務（1990

年十月至1995年六月）。(5)新增環華、富邦及安泰三家證金公司辦理融資融券業

務（1995年七月迄今）。在此過程中，該制度出現四個重要改革： 

1證券信用交易制度於1974年四月正式實施，由三家銀行辦理證券信用交

易，但僅限於融資業務。 

2復華證金公司於1980年四月設立，專責辦理融資業務，但至同年七月才

獲准辦理融券業務，證管會並同時取消當日沖銷的限制。 

31980年十月准許合格證券經紀商自辦融資融券業務。 

41995年七月新增三家證券金融公司代辦未合格證券經紀商客戶之融資融

券業務。 

證券信用交易制度係指融資融券與其操作有關的各種相關規定，包括融資融
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券額度、期限、融資比率、融資融券維持率，資券相抵，融券回補，客戶保證款

券運用，以及證券商融資融券限額等，是以決策當局透過證券信用交易制度之設

計、管理及運作，調節證券市場資金供需以活絡股市及穩定股價。由於國內證券

信用交易制度在設計、管理及運作時有問題發生，如，利用融資融券進行不法炒

作、擾亂市場秩序，融資比率及融券保證金成數調整過頻或不當引起反效果，融

資融券期間受限引起斷頭賣出或強制回補，融券條件遠比融資條件嚴格，致使信

用交易制度未能發揮其平衡「假性供需」的市場機能。此外，證券信用交易制度

能否效率運作，也受股東以其股票向金融機構質押再投入證券市場的影響，是以

在檢討國內信用交易制度時，也需探討影響其運作的一些相關因素。 

 

2.1.2 國內信用交易制度內涵 

投資人運用融資與融券策略買賣證券稱作信用交易，此種方式必須透過證券

金融公司或自辦信用證商辦理，而且須依規定繳納一定比率的保證金，辦理信用

交易且需有資格限制。投資人採取擴張信用交易，向證金公司融資買股票，必

須支付融資利息。另外，投資人透過證金公司融券賣出股票，必須支付借券費、

擔保品及保證金，而後者須支付投資人擔保品及保證金的利息。在此，國內上市

融資成數為 60％，而融券保證金成數為 90％；至於上櫃融資為 50％，而融券保證

金成數為 90％。 

接著，投資人採取融資或融券交易，面對股價波動，必須維持保證金或擔保

品押在證金公司的最低底限（目前為 120%），而擔保維持率公式為： 
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當保證金或擔保品的維持率低於 120%時，投資人需在２天內償還融資或融券

部份的金額，一旦未能即時如數償還，證金公司即自補繳期限屆滿之次一營業日

起處分其擔保品。至於投資人償還融券的方式有二：  

(1) 買進償還：投資人委託證券商買進原融券之證券，償還融券。 

(2) 現券償還：投資人透過證券商，以同一股票之現股或集保庫存償還向證金

公司借來融券賣出之證券，以取回融券賣出之價款及保證金。 

再則，證券金融公司針對融資融券限額的規定如下： 

每一客戶最高金額 6,000

單一上市個股 1,500融資 

單一上櫃個股 1,000

每一客戶最高金額 2,000

單一上市個股 1,000

融資融

券限額

(萬元) 
融券 

單一上櫃個股 750

 

最後，投資人採取融資與融券交易的期限均為半年，目前證期局規定得視客

戶信用狀況，准予申請展延期限六個月，並以一次為限。至於期限以對月對日之

交割日為準，如委託人於 2008 年一月五日融資買進，一月七日為交割日（此為融

資起息日），半年期限則於 2008 年七月七日（交割日）到期，投資人須於七月六

日前融資賣出才不會逾期，至於融券到期日的算法亦同。不過在面臨上市公司停

止過戶之際，除臨時股東會及停止過戶的原因不影響行使股東權外，融券則需提

前償還。  

 

2.2  融資融券餘額與股價的互動 

 
台灣股市與其他國家股市交易方式的最大差異在於融資使用率以散戶居多，

圖 2-1顯示 2005 年 1月 3日至 2007 年 10月 3日的融資融券餘額占成交值比重的趨
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勢，從趨近於 3%的高峰，直至維持在 0.5%上下波動。至於有關融資融券交易的實

證文獻，多數係以迴歸分析來處理時間序列資料，Gennaro(1990)指出股票報酬率

與波動性間存在互動關係，Ｓu (1996)也指出股票報酬率存在時間數列的波動性，

在驗證信用交易保證金調整對股票長期波動性的影響時，必須考慮條件標準差之問

題。不過相關文獻則是很少涉及融資餘額與大盤的關聯性。  

 

圖 2-1 融資融券餘額佔成交值比重  

資料來源：c momey 

 

Largay 與 West（1973）驗證 1933～1969 年的美國 S & P500股價指數日資料，

發現決策當局以調整信用條件來影響股價的政策將毫無效果。Hardouvelis（1990）

針對 1934～1987 年的日本東京證交所月資料，採取向量自我迴歸模式（VAR）進

行驗證，發現控制信用交易條件是抑制股票市場投機風氣的有效工具。

Hardouvelis 與 Peristiani（1992）接續再以迴歸分析驗證 1951～1988 年的日本東京

證交所月資料與週資料，也認為管制信用交易條件有助於抑制股市的投機行為。 

接著，錢友琪（1993）利用Granger因果關係檢定，驗證 1983～1992 年的國內

證券信用交易餘額與股價間的因果關係，發現若不考慮瞬間因果關係，股價會單
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向影響融資融券餘額，融資與融券則是彼此交互影響。楊凱智(1994)接續採取逐步

迴歸方式探討，影響國內融資餘額變動的因素，發現早期融資餘額變動與股價指數

的相關性很高，隨著股票市場規模擴大及參與投資人增加，融資餘額與股價指數

的相關性則是逐漸降低。張嘉宏（1995）再以相關分析及光譜分析法，針對 1981

年 1月至 1988 年 10月以及 1991 年 11月至 1994 年 12月兩段期間，驗證股價指數

與融資餘額、融券餘額的關係，發現股價有領先融資餘額、融券餘額而變動的傾

向，是以股價可視為融資餘額與融券餘額之先行指標。 

稍後，Hsu（1996）針對 1981～1991 年的台灣股市日資料與月資料進行驗證，

發現保證金調整短期對股市不具顯著性影響，但就長期而言，保證金調整將會影響

第二類股。張哲章（1998）則以共整合檢定、Granger因果關係及VAR模式驗證融資

融券餘額、成交量與股價指數的關聯性，發現三者間存在長期均衡關係，而融資融

券餘額與股價指數存在回饋關係，彼此相互影響。至於曾楊踐與王章誠（1999）則

是針對 1991 年 1月 4日至 1997 年 6月 13日的日資料，探討台灣股價指數與融資、

融券及成交量間之資訊傳遞結構，發現在資訊傳遞方面，以股價指數報酬率對資

訊的反應最快，依序為融資、成交量及融券。就動態反應關係來看，融券餘額變

化會影響融資餘額變化，其強度遠超過融資餘額增減對融券餘額之影響，但是股價

指數漲跌對融資、融券餘額及成交量變化並無顯著影響。 

 

針對上述說法，蘇鵲翎（2000）針對1997年3月至2000年2月間上市電子股之

融資融券餘額、集保庫存、外資法人持股、投信基金持股、自營商持股資料進行

相關分析，並對報酬率與週轉率進行迴歸分析，以探討散戶與三大法人的投資行

為對股價報酬率及週轉率之影響，同時驗證投資人進出與持股等指標是否有助於

決策參考，結果發現：(1)國內投信與自營商之間有相互跟進的投資行為，而國內

投資人有追漲殺跌短線進出的習性，外資則無。(2)投資人持股與買賣行為對次月

股票報酬率無顯著影響，顯示投資人持股與買賣資訊不具長期投資之參考價值。
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(3)外資持股比率對週轉率呈負向關係，反映外資投資較著重基本面，屬於中長

期投資，具有穩定股市的作用。至於股票之高週轉率則是由短線進出的散戶與國

內投信基金所造成。 

 

最後，曾昭玲與林政偉（2005）利用事件研究法、GARCH 及EGARCH-M模

型，驗證調整股市信用交易條件對股價報酬率與波動性之影響，發現決策當局調

高或調低融資比率幾無宣告效果，不過調低融券保證金成數較具顯著抑制股市上

揚的效果，惟持續時間不長，而調高融券保證金成數缺乏顯著宣告效果。其次，

調整融資比率與融券保證金成數對大盤報酬率實無顯著影響。 

 

2.3  三大法人操作的發展 

 
法人機構包括政府機關、證券自營商、外資法人、保險公司、投信公司等，而

股市所指的三大法人是包括外資、投信與自營商三者。由於三大法人擁有專業研究

團隊及龐大資金，操作動向往往成為投資人參考標的。  

(一)  外資 

台灣在 1967 年 5月 29日開放外資投資國內市場，但須受《華僑級外國人投資

證券管理辦法》限制，而此辦法之母法為《華僑回國投資條例》及《外國人投資條

例》之第八條第四項，係以規範直接投資為主。接著，行政院在 1982 年核定《引

進僑外投資證券計劃》，確定外資間接投資國內市場的三階段：  

  (1)第一階段：採取外資間接投資證券方式，允許僑外投資人可投資國內投信

公司在海外發行之基金，這種間接投資方式持續九年。 

  (2)第二階段：1990 年開放 QFII直接投資國內股票，分別就不同類專業投資機

構之總持股、個別持股比例、投資總額、個別投資總額及資金匯進匯出等設有限

制，此階段被視為國內資本市場自由化的起點。 
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  (3)第三階段：自 2000 年起，為配合國際金融市場及國內證券市場情勢，決策

當局持續調整放寬對 QFII的投資條件限制，如：外資投資額度從總額控管，轉變

為個別帳戶額度的控管(每一帳戶投資額度為 30 億美元)，持股比例由控管總持股

比例及個別持股比例，轉變為除特殊產業外(如因國家安全等目的)，解除單一及

全體外資持股比例限制，促使加諸於 QFII的限制所存不多。 

市場所稱的外資包括 : (1)外國專業投資機構及在台灣設立的外資劵商

( qualified foreign institutional investors，QFII)，在央行監管下，被核準的合格外國

機構投資匯入一定資金，透過嚴格監管的專門帳戶，投資以台幣交易的國內證券

市場，本金、資本利得、股息、利息等經央行審核後可匯出境外，如：瑞士信貸、

摩根大通、法國興業、德意志證券、美商美林、美商高、港商麥格理等，都屬於

泛稱的外資QFII。(2)海外基金在台灣的投資。(3)境內外僑。 

在三大法人中，外資屬於較長期投資者，此係因外資擁有全球性的資訊研究

機構與雄厚資金，在資訊優勢、資金優勢及長期投資的特點下，外資買賣標的通常

是長期的潛力股。在訊息不全下，參考外資的買賣標的遂成為重要的選股方式。

不過隨著衍生性金融商品日益盛行，越來越多外資偏好短線與投機性操作，值得

留意。 

(二)  自營商 

證券自營商是指綜合證券公司自營部以自有資金操作上市上櫃股票及政府債

券，需自負盈虧風險，並不接受客戶委託業務。此外，自營商在承銷商包銷股票

時，可扮演調節包銷證券的角色，而自營商與外資、投信最大的差異在於其係以

短線操作策略為主 。一般而言，自營商取得資訊來自公司的研究團隊，訊息傳遞

相對一般散戶具有領先特性，是以投資人可以利用自營商進出的個股作為擬定決

策參考。 

(三)  證券投資信託公司 

證券投資信託公司向投資人公開募集資金成立基金，然後交由專業經理人代
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為操作金融商品，係屬於較長線的投資人，具有資訊領先及資金雄厚的優勢。投資

人可以找尋投信買賣超的個股，作為投資決策參考的標的。由於法令規定不得零

持股，投信具有最低持股限制，再加上投信的操作評比是以擊敗大盤為目標，在

大盤空頭走勢時，投信的選股會以抗跌性為考量。 

圖 2-2係 2006 年 1月 2日至 2008 年 3月 31日的國內三大法人交易比重與台

股走勢，顯示兩者間存在同向變動關係。一般而言，三大法人從事股市操作，除需

面臨基金贖回、政治因素或非經濟因素干擾外，通常偏向著重個股轉換，短期間不

會將全部持股變現。不過三大法人必須定期接受績效評估，尤其在面對國際市場與

國內股市出現劇烈波動時，勢必進行鉅額股票交易、或從事跨國市場與不同金融商

品間的操作，進而擴大股市波動性。是以決策當局開放法人機構參與市場，將兼具

穩定市場與擴大市場不確定性的雙重特質，導致有關三大法人操作特質的研究，以

及決策當局是否採取逐步放寬管理措施，或配合國際趨勢完全開放投資臺灣股市，

均成為文獻關注的焦點。  

 

圖 2-2 法人交易比重和台股走勢

 
資料來源：c momey 
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2.4 法人操作效果的文獻回顧 

 
台灣股市結構係以自然人(散戶)為主體的市場，偏高的週轉率經常導致股價指

數出現劇烈震盪走勢。隨著金融當局於 1988年開放證券公司設立、1992年開放證

券投資信託公司設立，包括證券自營商、投信公司、外資法人等「三大法人」的投

資比重日益擴大，促使法人在台灣股市扮演角色逐年加重，對股市發揮的影響日

增。此種現象促使法人的買賣超資訊及標的股票，成為散戶追逐與市場關注焦點，

從而對股價指數或報酬率發揮重大影響。有關法人從事股市交易是否發揮影響，相

關文獻的說法將可說明如下：  

 

(一) 法人交易會發揮影響力  

(1)價格壓力與拉力臆說（price pressure & pull hypothesis）：Shleifer（1986）從個

股供需觀點，指出各種股票均具有獨特性，彼此並非完全替代。當法人大量出售股

票時，將增加個股供給，而在需求不變下，股價勢將面臨向下調整壓力。反之，法

人大量買進個股時，將增加個股需求，而在供給不變下，將產生促使股價上漲拉力。 

(2)訊息效果臆說（information effect hypothesis）：理論上，股價將會反映所有市

場訊息，隨著新訊息產生，股價將迅速反應調整至新均衡。實務上，訊息取得並非

無價，法人以其豐沛財力與物力，可透過各種管道蒐集所有可能資訊。是以Close

（1975）指出鉅額交易可能隱含某些新訊息，促使投資人重新評價股票，進而影響

股價。一般而言，鉅額買進隱含有利多消息會使股價上漲，鉅額賣出則意味著存在

利空消息而會使股價下跌。 

  

(二) 法人交易並無影響力  

(1)效率市場臆說（efficient market hypothesis）：Fama（1970）指出在效率市場中，

股價將反映所有新訊息，迅速調整到新均衡水準。在此，法人或許基於新訊息而進

行鉅額交易，但在效率市場中，股價已充分反映此一訊息，是以法人交易對股價無
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影響力。  

(2)替代效果臆說（substitution effect hypothesis）：就投資人而言，各種證券彼此

係屬完全替代，個別投資人面對水平的資產需求曲線，不論供給如何變化，股價仍

會維持原來水準，法人進行個股鉅額交易並不會影響股價。是以Close（1975）指出

當股票間彼此完全替代時，法人大量賣出某一個股，促使股價偏離預期合理股價區

間，將吸引投資人賣出其他股票，轉向買進此超跌個股，帶動股價回到先前的均衡

水準。  

(3)競爭效果臆說（competition effect hypothesis）：當市場存在眾多法人而使市場

趨於完全競爭時，任一法人對股價判斷相互獨立且具競爭性。此時，若有法人刻意

拉抬股價時，其他法人將會賣出該股賺取價差，促使股價維持原先水準。是以法人

的交易除提昇股票流動性外，並不會影響股價。  
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第三章 實證模型建立 

 

3.1 Granger因果關係檢定 

 
為驗證在台灣股票市場上，台灣加權股價指數、成交量等變數彼此間的因果

關係，進而掌握彼此間的「領先－落後」關係，將就Granger(1969)的雙變數迴歸

模型進行因果關係檢定，模型設定如下： 

 

ititititt xxyyay −−−− ++++++= ββαα LL 11110               (3.1) 

ititititt yyxxax −−−− ++++++= ββαα LL 11110               (3.2) 
 

對上兩式的變數x、y進行Wald statistic，(3.1)式的joint hypothesis 為： 
 

H0： 021 ==== iβββ L  ( x does not Granger-cause y) 

H1： 1β ~ iβ 不全為0      ( x Granger-cause y) 
 

(3.2)式的joint hypothesis 為： 
 

H0： 021 ==== iβββ L  ( y does not Granger-cause x) 

H1： 1β ~ iβ 不全為0      ( y Granger-cause x) 
 

本文採用 F-test，依據受限制下(指虛無假設成立下)以及未受限制下(指完整

迴歸式)所決定的殘差平方和(residual sum of square)來決定 F統計量。 

 

( )[ ]12/
/)(
+×−

−
=

mNSSE
mSSESSEF

u

ur  

 

SSEr是受限制下的殘差平方和，SSEu是未受限制下的殘差平方和，N是樣本數，m

是落後期數。若虛無假設H0成立，受限制的殘差平方和應等於未受限制的殘差平

方和，F值會等於 0。若所求得的 F值相當大時，表示受限制與未受限制的殘差平

方和差距很大，在此情況下應該拒絕虛無假設。 
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3.2  向量自我迴歸模型（Vector Autoregressive Model，VAR） 

 
自從Sims（1980）提出以較無先驗限制的向量自我迴歸模型（VAR）來研究動

態聯立的總體經濟關係後，VAR已廣泛用於檢定經濟數列之間的因果關係。另

外，Nelson 與 Plosser（1982）發現經濟數列大多具有單根現象，而 Engle 與 

Granger（1987）接續發現非定態變數之間可能存在共整合關係，是以有關動態總體

計量文獻重新檢討時間數列的非定態性質，進而發展出多種的單根及共整合檢定

之實證方法與推論結果。 

 

Toda 與 Phillips（1993）隨後建議以向量誤差修正模型（VECM）來做Wald統

計量的因果關係檢定，但須先執行單根與共整合等事前檢定，才能得到體系中存

在多少隨機趨勢的必要訊息。由於這些事前檢定的檢定力並不很高，故以這種推

論作為後續推論因果關係的基礎，容易使人質疑推論結果。此外，採取VECM方法

必須先做共整合檢定，確定變數間是否存在長期關係，若有，則利用VECM來探

討短期關係往長期均衡關係修正的速度。 

 

VAR是由多變數、多條迴歸方程式組成，在每一條方程式中，因變數皆以自

身的落後期，加上其他變數落後期來表示。在 m 個落後期間，VAR(p)的一般化

模型可表示如下： 

 

　　　　∑
=

− +Υ+=Υ
m

t
titit

1
εβα                          (3.3) 

 

Yt是變數矩陣，α 是截距項矩陣，βi是係數矩陣，εt是白噪音矩陣，p是變

數個數，m是落後期數。 
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3.3 資料來源與處理 

 
本文選取的樣本期間為 2006年 1月3日至 2007年 12 月 31日，共 740筆日資

料，研究變數包含台灣加權股價指數、成交量、融資餘額、融券餘額、自營商買

賣超、投信買賣超、外資買賣超等時間數列資料。相關資料來源將列於表 3-1，各

變數走勢將分別如圖 3-1、圖 3-2 所示。 

（1）大盤加權股價收盤指數(P)：台灣證券交易所每日發佈之集中交易市場發

行量加權股價收盤指數。 

（2）成交量(V)：台灣證券交易所每日發佈之集中交易市場成交量。 

（3）融資餘額(L)：當日收盤為止，昨日餘額+本日買進-本日賣出-現金償

還。 

（4）融券餘額(S)：當日收盤為止，昨日餘額+本日賣出-本日買進-現券償

還。 

（5）自營商買賣超(D)：自營商買賣超*個股當日收盤價。 

（6）投信買賣超(I)：投信買賣超*個股當日收盤價。 

（7）外資買賣超(F)：外資買賣超*個股當日收盤價。 

 

表 3-1變數與來源 

變數代號 變數名稱 資料來源 

P 大盤加權指數 台灣經濟新報 

V 成交量 台灣經濟新報 

L 融資餘額 台灣經濟新報 

S 融券餘額 台灣經濟新報 

D 自營商買賣超 台灣經濟新報 

I 投信買賣超 台灣經濟新報 

F 外資買賣超 台灣經濟新報 
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圖 3-1 融資餘額、融券餘額、股價指數、成交量的對數及對數差分走勢圖  

 
資料來源：c momey 
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圖 3-2 投信、外資、自營商買賣超金額及差分走勢圖   

 

資料來源：c momey 
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接著，Fabozzi 與 Francis(1977)、Squire與Stevens(1993)將股票市場變化趨勢

依據時間長短，採取下列兩種定義方式： 

（1）上漲（Up）與 下跌（Down）市場：本月股價報酬若小於上月股價報酬，

則稱為下跌市場；反之，則屬於上漲市場。基於上述定義，在本文選取的樣本資料

期間中，上漲的樣本數共 421筆，下跌的樣本數為 319筆。 

（2）多頭（bull）與 空頭（bear）市場：股價報酬若連續三個月呈現上漲，則

稱為多頭市場；反之，股價報酬若連續三個月呈現下跌，則稱為空頭市場。在本文

選取的樣本期間中，多頭樣本數共 291筆，空頭樣本數為 64筆。 

 

 

3.4 單根檢定 

 
依據 Granger 與 Newbold(1974)的說法，若變數為非定態的時間數列，進行

迴歸分析可能產生假性迴歸(spurious regression)現象，亦即有高解釋力(R2)和顯著的

t值，卻不具任何意義。是以應將各數列資料取差分，再就差分後的時間數列資料

進行單根檢定，直到時間數列資料呈現定態，再以該時間數列進行估計才有實質

經濟意義。由於本文使用時間數列資料進行驗證，故將針對資料進行定態檢定、

常態性檢定以及ARCH效應檢定。Dickey 與 Fuller(1984)提出的ADF( Augmented 

Dickey-Fuller)單根檢定。 

 

一、ADF模型設定包括三種： 

 

(1) 無截距項及時間趨勢項 

tit

m

i
itt YYY ελρ +∆+=∆ −

=
− ∑

1
1                                 

(2) 包含截距項 
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tit

m

i
itt YYY ελρα +∆++=∆ −

=
− ∑

1
1                              

(3) 包含截距項及時間趨勢項 

tit

m

i
ittt YYY ελρβα +∆+++=∆ −

=
− ∑

1
1   

α是常數項、t是時間趨勢變數、ε是殘差項為白噪音，β、ρ、λ是係數值、m是落後

期數。若Yt為非定態，則ρ＝0；若Yt為定態，則ρ ≠0。假設檢定的虛無假設為： 

H0: ρ=0 (存有單根，非定態) 

H1: ρ≠0 (沒有單根，為定態) 

當時間數列為非定態時，可將Yt進行一次差分，再做一次ADF檢定。 

針對圖3-1和圖3-2的各變數趨勢，本文採取包含趨勢項與截距項的第(3)種模

型來進行單根檢定。 

 

二、 Phillips 與 Perron(PP)檢定法 

由於ADF 檢定法是建立於殘差項為相同的獨立分配(identical independent 

distribution)的假設上，Phillips(1987)和Perron(1988)採用非參數法(nonparametric)來修

正ADF 檢定法中殘差項所形成的異質性與數列相關的問題。PP 檢定法是DF 檢

定法的延伸，除考慮ADF 探討的殘差項自我相關問題外，PP 法更進一步考慮迴

歸殘差項可能存在移動平均與異質性的情況。 

由於本文選取的樣本原始資料，部分變數值過於龐大，是以改採對數型態進

行實證分析，包括大盤加權指數、成交量、融資餘額、融券餘額的資料取對數。

至於自營商買賣超、投信買賣超、外資買賣超則取原始資料，再對上述資料進行

單根檢定。根據前述定義，單根檢定的樣本期間，則分成(1)樣本全部期間、(2)上

漲與下跌市場、(3)多頭與空頭市場等三種期間。 
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(一) 樣本全部期間 

先針對所有樣本資料進行單根檢定，檢查資料是否為定態。若檢定資料為非

定態，則將資料進行轉換為定態資料。 

 

全期單根檢定表 

 ADF 檢定 PP 檢定 

對數值 對數差分值 對數值 對數差分值 
變數 

t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

融資餘額  -2.827049 -10.44181*** -2.747051 -19.65171*** 

融券餘額  -3.879059** -13.02174*** -3.728097* -18.38818*** 

股價指數  -2.834861 -26.46504*** -2.881288 -26.48171*** 

成交量 -4.211542*** -20.38491*** -11.28175*** -54.13677*** 

水準值 差分值 水準值 差分值 
變數 

t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

投信買賣超 -9.813082*** -14.23072*** -19.57322*** -102.8335*** 

外資買賣超 -10.27165*** -16.16947*** -21.52827*** -224.3212*** 

自營買賣超 -18.69556*** -14.89815*** -18.96086*** -170.1015*** 

註：*,**,***,分別表示在 10％、5％、1％的顯著水準下，拒絕單根存在的虛無假設。 

 

單根檢定結果顯示，在1%顯著水準下，融資餘額及股價指數的對數值為須

取一階差分才符合定態的I(1)數列，其餘變數則為定態的I(0)數列。 

 

(二)上漲與下跌市場 

在進行上漲與下跌市場的分析時，融資餘額及股價指數亦須經過單根檢定，

方能確認在上漲與下跌市場時，融資餘額及股價指數的資料是否需經過一階差分

處理。 

由下表可發現，在上漲與下跌市場中，上漲與下跌時之融資餘額及股價指數

亦須經過一階差分處理，才能成為定態時間數列資料。 
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上漲市場單根檢定表 

 ADF 檢定 PP 檢定 

對數值 對數差分值 對數值 對數差分值 
變數 

t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

融資餘額 -2.151404 -18.92907*** -2.210504 -19.01782*** 

股價指數 -2.193841 -21.45097*** -2.122715 -21.46804*** 

註：*,**,***,分別表示在10％、5％、1％的顯著水準下，拒絕單根存在的虛無假設。 

 

下跌市場單根檢定表 

 ADF 檢定 PP 檢定 

對數值 對數差分值 對數值 對數差分值 
變數 

t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

融資餘額 -2.486535 -17.40840*** -2.613534 -17.43557*** 

股價指數 -3.345534* -17.00034*** -3.684130** -16.99935*** 

註：*,**,***,分別表示在10％、5％、1％的顯著水準下，拒絕單根存在的虛無假設。 

 

(三)多頭與空頭市場 

由下表可知，在多頭與空頭市場中，多頭與空頭時的融資餘額及股價指數亦

須經過一階差分處理，才能成為定態時間數列資料。 

 

多頭市場下單根檢定表 

 ADF 檢定 PP 檢定 

對數值 對數差分值 對數值 對數差分值 
變數 

t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

融資餘額 -1.752736 -7.052195*** -1.575574 -13.71021*** 

股價指數 -2.255347 -16.38833*** -2.375878 -16.38620*** 

註：*,**,***,分別表示在10％、5％、1％的顯著水準下，拒絕單根存在的虛無假設。 
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空頭市場下單根檢定表 

 ADF 檢定 PP 檢定 

對數值 對數差分值 對數值 對數差分值 
變數 

t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic 

融資餘額 -2.168725 -6.339252*** -1.744348 -6.408061*** 

股價指數 -1.921018 -7.390694*** -2.011643 -7.388730*** 

註：*,**,***,分別表示在10％、5％、1％的顯著水準下，拒絕單根存在的虛無假設。 
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第四章 實證結果分析 

 

4.1 Granger因果關係檢定 

 
將取一階差分後的大盤加權指數、成交量、融券餘額、融資餘額、自營商買

賣超、外資買賣超、投信買賣超等符合定態數列的資料，進行Granger因果關係檢

定，並將樣本資料區分為全部樣本、上漲與下跌(UD)市場以及多頭與空頭市場

(BB)，檢定結果分別說明如下： 

 

4.1.1 有關大盤加權指數與相關變數的因果關係檢定 

(一) 大盤加權指數與成交量因果關係 

  首先探討股票市場上的「價量關係」。 

(1)全部樣本期間 

大盤加權指數變動領先成交量變動。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，大盤加權指數變動與成交量變動彼此存在雙向回饋關係。至於在

下跌期間，大盤加權指數變動將領先成交量變動。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，大盤加權指數變動領先成交量；空頭期間，大盤加權指數變動亦

領先成交量。 

 

綜合以上所述，除在上漲期間會呈現股價指數與成交量彼此雙向回饋關係外，

股價指數變動將會領先成交量變動。 
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表 4.1.1大盤加權指數與成交量因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

全部樣本 股價指數 成交量 1 0.0243 

UD上漲期間 
股價指數

成交量 
成交量 
股價指數

2 
6 

0.0002 
0.0022 

UD下跌期間 股價指數 成交量 6 0.0353 

BB多頭期間 股價指數 成交量 5 0.0237 

大 
盤 
加 
權 
指 
數 

成交量 

BB空頭期間 股價指數 成交量 10 0.0109 

   

其次，再探討大盤加權指數與融資餘額因果關係。 

(1)全部樣本期間 

融資餘額與大盤加權指數存在雙向回饋關係。 

(2) 上漲與下跌市場 

在上漲期間，大盤加權指數變動領先融資餘額；在下跌期間，融資餘額與大盤

加權指數彼此並無顯著關係。 

(3) 多頭與空頭市場 

不論在多頭或空頭期間，大盤加權指數變動與融資餘額存在雙向互為回饋關

係。 

 

表 4.1.2大盤加權指數與融資餘額因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

全部樣本 
股價指數 
融資餘額 

融資餘額 
股價指數 

3 
3 

0.0000 
0.0045 

UD上漲期間 股價指數 融資餘額 1 0.0088 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 
股價指數 
融資餘額 

融資餘額 
股價指數 

2 
1 

0.0009 
0.0088 

大 
盤 
加 
權 
指 
數 

融資餘額 

BB空頭期間 
股價指數 
融資餘額 

融資餘額 
股價指數 

1 
1 

0.0238 
0.0103 
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第三，將探討大盤加權指數與融券餘額因果關係。 

(1)全部樣本期間 

大盤加權指數變動領先融券餘額。 

(2)上漲與下跌市場 

不論在上漲或下跌期間，大盤加權指數變動和融券餘額並無顯著的因果關係。 

(3)多頭與空頭市場 

不論是多頭或空頭期間，融券餘額與大盤加權指數無顯著的因果關係。 

 

表 4.1.3大盤加權指數與融券餘額因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 股價指數 融券餘額 1 0.0000 

UD上漲期間 不顯著 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 不顯著 

大

盤

加 
權 
指

數 

融券餘額 

BB空頭期間 不顯著 

 

第四，再探討大盤加權指數與自營商買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

自營商買賣超與大盤加權指數互為回饋。 

(2) 上漲與下跌市場 

不論多頭期間與空頭期間，自營商買賣超與大盤加權指數無顯著的因果關係。 

(3)多頭與空頭市場 

不論多頭期間與空頭期間，自營商買賣超與大盤加權指數無顯著的因果關係。 
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4.1.4大盤加權指數與自營商買賣超因果關係檢定  

變  數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 
股價指數

自營商 
買賣超 

自營商 
買賣超 
股價指數

3 
3 

0.0377 
0.0081 

UD上漲期間 不顯著 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 不顯著 

大

盤

加 
權 
指

數 

自營商 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

 

第五，大盤加權指數與外資買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

大盤加權指數變動領先外資買賣超。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，大盤加權指數變動與外資買賣超存在互動的雙向因果關係；在下

跌期間，大盤加權指數變動將領先外資買賣超。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，大盤加權指數的變動領先外資買賣超；在空頭期間，大盤加權指

數變動領先外資買賣超。 

 

表 4.1.5大盤加權指數與外資買賣超因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

全部樣本 股價指數 外資買賣超 1 0.0001 

UD上漲期間 
股價指數 
外資買賣超

外資買賣超

股價指數 
1 
6 

0.0021 
0.0128 

UD下跌期間 股價指數 外資買賣超 1 0.0125 

BB多頭期間 股價指數 外資買賣超 1 0.0002 

大

盤

加 
權 
指

數 

外資 
買賣超 

BB空頭期間 股價指數 外資買賣超 4 0.0121 
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最後，再探討大盤加權指數與投信買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

大盤加權指數變動領先投信買賣超。 

(2)上漲與下跌市場 

不論是上漲與下跌期間，大盤加權指數變動領先投信買賣超。 

(3)多頭與空頭市場 

不論是多頭或空頭期間，大盤加權指數變動領先投信買賣超。 

 

表 4.1.6大盤加權指數與投信買賣超因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

 全部樣本 
股價指數 
投信買賣超

投信買賣超

股價指數 
1 
8 

0.0006 
0.0322 

UD上漲期間 股價指數 投信買賣超 2 0.0000 

UD下跌期間 股價指數 投信買賣超 1 0.0334 

BB多頭期間 股價指數 投信買賣超 2 0.0000 

大

盤

加 
權 
指

數 

投信 
買賣超 

BB空頭期間 股價指數 投信買賣超 2 0.0091 

 

綜合以上分析，可歸納出下列結果： 

1在全部樣本期間，融資餘額及自營商買賣超對大盤加權指數彼此相互回饋

的因果關係，亦即彼此在呈現互動，且落後期數均為 3期。 

2在上漲與下跌市場中，不論股市上漲與下跌，並未發現任何變數可用來解釋

大盤加權指數變動，反而是股價指數扮演領先融資餘額、外資買賣超、投信買賣超

的指標。尤其是股價指數與外資買超更是呈現互為因果關係。 

3在多頭與空頭市場中，不論是多頭或空頭，融資餘額與大盤加權指數變化存

在互為因果關係。此外，股價指數具有領先外資買賣超與投信買賣超的效果。 
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4.1.2 有關成交量與相關變數的因果關係檢定 

 

(一) 成交量與融資餘額因果關係 

(1)全部樣本期間 

成交量與融資餘額存在互為回饋的雙向因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，成交量與融資餘額存在互為回饋的雙向因果關係；但在下跌期

間，成交量與融資餘額則無顯著因果關係。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，成交量和融資餘額存在互為回饋的雙向因果關係；但在空頭期

間，成交量領先融資餘額。 

 

表 4.1.7成交量與融資餘額因果關係檢定  

 變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 
成交量 
融資餘額

融資餘額

成交量 
1 
1 

0.0000 
0.0000 

UD上漲期間 
成交量 
融資餘額

融資餘額

成交量 
1 
1 

0.0000 
0.0058 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 
成交量 
融資餘額

融資餘額

成交量 
1 
1 

0.0000 
0.0010 

成

交

量 
融資餘額 

BB空頭期間 成交量 融資餘額 7 0.0114 

 

(二) 成交量與融券餘額因果關係 

(1)全部樣本期間 

成交量與融券餘額並無顯著的因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 
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在上漲期間，成交量與融券餘額並無顯著的因果關係；但在下跌期間，融券餘

額領先成交量。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，成交量與融券餘額並無顯著的因果關係；但在空頭期間，成交量

領先融券餘額。 

 

表 4.1.8成交量與融券餘額因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 均不顯著 

UD上漲期間 均不顯著 

UD下跌期間 融券餘額 成交量 3 0.0351 

BB多頭期間 不顯著 

成

交

量 

融券餘額 

BB空頭期間 成交量 融券餘額 4 0.0419 

 

(三) 成交量與自營商買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

成交量與自營商買賣超存在雙向的回饋關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，成交量和自營商買賣超存在雙向的回饋關係；在下跌期間，成交

量對自營商買賣超呈現領先的因果情形。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，成交量對自營商買賣超呈現領先情形；在空頭期間，成交量和自

營商買賣超間則無顯著因果關係。 
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表 4.1.9成交量與自營商買賣超因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag 
期數 P-value 

全部樣本 
成交量 

自營商買賣超

自營商買賣超

成交量 
1 
1 

0.0078 
0.0113 

UD上漲期間 
成交量 

自營商買賣超

自營商買賣超

成交量 
1 
1 

0.0164 
0.0275 

UD下跌期間 成交量 自營商買賣超 10 0.0469 

BB多頭期間 成交量 自營商買賣超 1 0.0003 

成

交

量 

自營商 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

(四) 成交量與外資買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

成交量與外資買賣超存在雙向的因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，成交量變動和外資買賣超存在雙向的因果關係；在下跌期間，成

交量變動對外資買賣超呈現領先的情形。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，成交量和外資買賣超存在雙向的因果關係；在空頭期間，成交量

則有領先外資買賣超的情形。 

表 4.1.10成交量與外資買賣超因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 
成交量 
外資買賣超

外資買賣超

成交量 
1 
5 

0.0075 
0.0316 

UD上漲期
間 

成交量 
外資買賣超

外資買賣超

成交量 
1 
1 

0.0182 
0.0009 

UD下跌期
間 

成交量 外資買賣超
7 0.0280 

BB多頭期間 
成交量 
外資買賣超

外資買賣超

成交量 
1 
1 

0.0590 
0.0337 

成

交

量 

外資 
買賣超 

BB空頭期間 成交量 外資買賣超 3 0.0085 
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(五) 成交量與投信買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

成交量與投信買賣超呈現雙向回饋的因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，成交量領先投信買賣超呈現雙向回饋的因果關係；在下跌期間，

成交量對投信買賣超呈現領先的因果關係。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，成交量和投信買賣超呈現雙向回饋的因果關係；在空頭期間，成

交量與投信買賣超則無顯著的因果關係。 

 

表 4.1.11成交量與投信買賣超因果關係檢定  

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

 全部樣本 
成交量 
投信買賣超 

投信買賣超

成交量 
1 
10 

0.0001 
0.0406 

UD上漲期間 
成交量 
投信買賣超 

投信買賣超

成交量 
1 
2 

0.0003 
0.0264 

UD下跌期間 成交量 投信買賣超 4 0.0081 

BB多頭期間 
成交量 
投信買賣超 

投信買賣超

成交量 
1 
1 

0.0000 
0.0032 

成

交

量 

投信 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

 

綜合以上結果，可歸納出下列結論： 

1在上漲期間及多頭期間，成交量與融資餘額、外資買賣超及自營商買賣均存

在互相回饋的效果。 

2在下跌期間及空頭期間，則可發現成交量對外資買賣超都呈現領先的關係。 
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4.1.3 融資餘額因果關係檢定 

(一) 融資餘額與融券餘額因果關係 

(1)全部樣本期間 

融券餘額領先融資餘額。 

(2)上漲與下跌市場 

不論是上漲或下跌期間，融資餘額與融券餘額均無顯著因果關係。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，融券餘額領先融資餘額；在空頭期間，融資餘額與融券餘額無顯

著因果關係。 

 

表 4.1.12融資餘額與融券餘額因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

全部樣本 融券餘額 融資餘額 1 0.0022 

UD上漲期間 不顯著 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 融券餘額 融資餘額 1 0.0486 

融

資

餘

額 

融券餘額 

BB空頭期間 不顯著 

 

(二) 融資餘額與自營商買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

融資餘額與自營商買賣超存在雙向回饋的因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

 

在上漲期間，融資餘額與自營商買賣超並無顯著因果關係；但在下跌期間，融

資餘額對自營商買賣超則有領先關係。 

(3)多頭與空頭市場 
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不論是在多頭或空頭期間，自營商買賣超對融資餘額存在雙向回饋的因果關

係。 

 

表 4.1.13融資餘額與自營商買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期
數 P-value

全部樣本 
融資餘額 
自營商買賣超

自營商買賣超

融資餘額 
1 
2 

0.0025
0.0000

UD上漲期間 均不顯著 

UD下跌期間 融資餘額 自營商買賣超 10 0.0429

BB多頭期間 
融資餘額 

自營商買賣超

自營商買賣超

融資餘額 
3 
2 

0.0388
0.0017

融

資

餘

額 

自營商 
買賣超 

BB空頭期間 
融資餘額 

自營商買賣超

自營商買賣超

融資餘額 
3 
1 

0.0431
0.0003

 

 (三) 融資餘額與外資買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

融資餘額與外資買賣超存在互為回饋的雙向因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，外資買賣超領先融資餘額；但在下跌期間，卻是出現融資餘額對

外資買賣超呈現領先情形。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，外資買賣超領先融資餘額；但在空頭期間，外資買賣超與融資餘

額間則無顯著的因果關係。 
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表 4.1.14融資餘額與外資買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

全部樣本 
融資餘額 
外資買賣超

外資買賣超

融資餘額 
1 
1 

0.0032 
0.0000 

UD上漲期間 外資買賣超 融資餘額 3 0.0005 

UD下跌期間 融資餘額 外資買賣超 7 0.0164 

BB多頭期間 外資買賣超 融資餘額 1 0.0001 

融

資

餘

額 

外資 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

 

(四) 融資餘額與投信買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

投信買賣超與融資餘額存在雙向的因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，投信買賣超與融資餘額存在雙向的因果關係。但在下跌期間，融

資餘額呈現領先投信買賣超的情形。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，融資餘額對投信買賣超呈現領先情形；但在空頭期間，兩者則無

顯著因果關係。 

 

表 4.1.15融資餘額與投信買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

 全部樣本 
融資餘額 
投信買賣超

投信買賣超

融資餘額 
2 
1 

0.0306 
0.0005 

UD上漲期間 
融資餘額 
投信買賣超

投信買賣超

融資餘額 
1 
2 

0.0079 
0.0330 

UD下跌期間 融資餘額 投信買賣超 1 0.0017 

BB多頭期間 融資餘額 投信買賣超 2 0.0000 

融

資

餘

額 

投信 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 
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綜合以上分析結果，可歸納出下列結果： 

1在上漲期間與多頭期間，外資買賣超領先融資餘額，而融資餘額對投信買賣

超則呈現領先情形。 

2在空頭期間，除融資餘額與各變數自營商買賣超間雙向回饋關係外，其餘則

未出現較為穩定關係。 

 

4.1.4 融券餘額因果關係檢定 

(一) 融券餘額與自營商買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

自營商買賣超對融券餘額存在領先效果。 

(2)上漲與下跌市場 

不論是上漲或下跌期間，自營商買賣超對融券餘額均無因果關係存在。 

(3)多頭與空頭市場 

不論是多頭或空頭期間，自營商買賣超對融券餘額均未能出現較為穩定的關

係。 

 

表 4.1.16融券餘額與自營商買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

全部樣本 自營商買賣超 融券餘額 1 0.0052 

UD上漲期間 不顯著 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 不顯著 

融

券

餘

額 

自營商 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

 

(二) 融券餘額與外資買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 
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外資買賣超存在領先融券餘額的效果。 

(2)上漲與下跌市場 

不論是上漲期間或下跌期間，外資買賣超與融券餘額無顯著因果關係。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，融券餘額有領先外資買賣超的效果；在空頭期間，兩者間並無顯

著關係。 

 

表 4.1.17融券餘額與外資買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 外資買賣超 融券餘額 1 0.0035 

UD上漲期間 不顯著 

UD下跌期間 不顯著 

BB多頭期間 融券餘額 外資買賣超 1 0.0393 

融

券

餘

額 

外資 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

 

(三) 融券餘額與投信買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

融券餘額領先投信商買賣超。 

(2)上漲與下跌市場 

  在上漲期間，投信買賣超與融券餘額間無顯著的因果關係；在下跌期間，融券

餘額對投信買賣超存在領先情形。 

(3)多頭與空頭市場 

不論在多頭或空頭期間，投信買賣超與融券餘額間不存在因果關係。 
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表 4.1.18融券餘額與投信買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value
 全部樣本 融券餘額 投信買賣超 3 0.0120 

UD上漲期間 不顯著 
UD下跌期間 融券餘額 投信買賣超 1 0.0352 
BB多頭期間 不顯著 

融

券

餘

額 

投信 
買賣超 

BB空頭期間 不顯著 

 

綜合以上分析，可發現 

(1) 在上漲期間及多頭期間，外資買賣超均領先融資餘額， 

(2) 融資餘額均對投信買賣超則呈現領先情形。 

(3) 在下跌期間及空頭期間，並未能出現一個較為穩定的關係。 

4.1.5 自營商買賣超因果關係檢定 

(一) 自營商買賣超與外資買賣超因果關係 

(1)全部樣本期間 

自營商買賣超與外資買賣超具有雙向回饋的因果效果。 

(2)上漲與下跌市場 

不論是上漲或下跌期間，自營商買賣超變動均會領先外資買賣超。 

(3)多頭與空頭市場 

不論是多頭或空頭期間，自營商買賣超變動均領先外資買賣超。 

 

表 4.1.19自營商買賣超與外資買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value 

全部樣本 
自營商買賣超

外資買賣超 
外資買賣超 
自營商買賣超

1 
1 

0.0000 
0.0418 

UD上漲期間 自營商買賣超 外資買賣超 1 0.0002 
UD下跌期間 自營商買賣超 外資買賣超 1 0.0000 
BB多頭期間 自營商買賣超 外資買賣超 1 0.0001 

自

營

商

買

賣

超 

外資 
買賣超 

BB空頭期間 自營商買賣超 外資買賣超 1 0.0204 
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綜合以上分析，可發現 

(1)在上漲期間及多頭期間，外資買賣超均領先投信買賣超以及外資買賣超。 

(2)在下跌期間及空頭期間，自營商買賣超變動亦領先投信買賣超以及外資買賣

超。 

 

4.1.6 外資買賣超因果關係檢定 

(1)全部樣本期間 

外資買賣超與投信買賣超存在雙向回的因果關係。 

(2)上漲與下跌市場 

在上漲期間，外資買賣超與投信買賣超存在雙向回的因果關係。在下跌期間，

外資買賣超具有領先投信買賣超的情形。 

(3)多頭與空頭市場 

在多頭期間，外資買賣超具有領先投信買賣超的情形；在空頭期間，則變成投

信買賣超領先外資買賣超的情形。 

 

表 4.1.20外資買賣超與投信買賣超因果關係檢定 

變數 研究期間 因 果 Lag期數 P-value

 全部樣本 
外資買賣超

投信買賣超

投信買賣超

外資買賣超

1 
3 

0.0168 
0.0378 

UD上漲期間 
外資買賣超

投信買賣超

投信買賣超

外資買賣超

2 
3 

0.0003 
0.0357 

UD下跌期間 外資買賣超 投信買賣超 1 0.0082 
BB多頭期間 外資買賣超 投信買賣超 2 0.0005 

外

資

買

賣

超 

投信 
買賣超 

BB空頭期間 投信買賣超 外資買賣超 2 0.0405 
 

綜合以上分析，可發現 

(1)在股票上漲及股票市場的多頭期間，外資買賣超具有領先投信買賣超的情

形。 

(2)在股票下跌及股票市場的空頭期間，則未能出現較一致的結果。 
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最後，針對前述的Granger因果檢定結果，整合因果檢定順序，排列如下 

 

樣本期間 因果檢定順序 

全部樣本 股價指數＞融券餘額＞成交量＞外資買賣超 
＞融資餘額＞自營商買賣超 

UD上漲期間 股價指數＞外資買賣超＞融資餘額＞成交量 
＞投信買賣超＞融券餘額＞自營商買賣超 

UD下跌期間 股價指數＞外資買賣超＞投信買賣超＞成交量 
＞融資餘額＞自營商買賣超＞融券餘額 

BB多頭期間 股價指數＞外資買賣超＞投信買賣超＞融資餘額 
＞成交量＞自營商買賣超＞融券餘額 

BB空頭期間 股價指數＞融資餘額＞投信買賣超＞外資買賣超 
＞成交量＞融券餘額＞自營商買賣超 

 

4.2 共整合檢定 

 
在全部樣本期間，股價指數和各變數間的共整合關係檢定結果如表4-2.1所

示。由檢定結果發現:在顯著水準1%下，股價指數和融資餘額、自營買賣超、投信

買賣超、外資買賣超存在共整合關係，但和融券餘額的共整合關係則不顯著。 

表4.2.1 股價指數與各變數共整合檢定結果 

檢定變數 
共整合關

係數(r) 

虛無 

假設 

Trace 

Statistic 

1 % Critical 

Value 

Max-Eigen 

Statistic 

1 % Critical 

Value 

r = 0 62.98684  30.45  55.11646  23.65 
融資餘額 1 

r ≤ 1 7.870383  16.26  7.870383  16.26 

r = 0 19.16348  24.60  16.98278  20.20 
融券餘額 0 

r ≤ 1 2.180697  12.97  2.180697  12.97 

r = 0 152.1176  16.31  151.3365  15.69 
自營買賣超 1 

r ≤ 1 0.781124   6.51  0.781124   6.51 

r = 0 68.16137  24.60  66.03245  20.20 
投信買賣超 1 

r ≤ 1 2.128925  12.97  2.128925  12.97 

r = 0 155.9364  24.60  153.7934  20.20 

股 

價 

指 

數 

外資買賣超 1 
r ≤ 1 2.142986  12.97  2.142986  12.97 
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在全部樣本期間，融資餘額和各變數間的共整合關係檢定結果如表4.2.2所示。

由檢定結果發現:在顯著水準1%下，融資餘額和自營買賣超、投信買賣超、外資買

賣超存在共整合關係顯著。 

 

表4.2.2 融資餘額與三大法人買賣超共整合檢定結果 

檢定變數 
共整合關

係數(r) 

虛無 

假設 

Trace 

Statistic 

1% Critical 

Value 

Max-Eigen 

Statistic 

1% Critical 

Value 

r = 0 664.9795  16.31  567.4024  15.69 
自營買賣超 1 

r ≤ 1 97.57705   6.51  97.57705   6.51 

r = 0 654.4323  16.31  558.9563  15.69 
投信買賣超 1 

r ≤ 1 95.47599   6.51  95.47599   6.51 

r = 0 722.6879  16.31  630.6038  15.69 

融
資
餘
額 

外資買賣超 1 
r ≤ 1 92.08407   6.51  92.08407   6.51 

 

4.3 VECM模型估計 

 
變數間若存在共整合關係，兩數列間的關係將可採用誤差修正模型(ECM)表

示。 

 

4.3.1 股價指數與融資餘額、三大法人買賣超VECM模型 

 

由於股價指數與融資餘額、自營買賣超、投信買賣超、外資買賣超均存在共

整合關係，故針對股價指數與各變數分別設定(4.1)~(4.8)式的VECM 模型，估計結

果列於表4.3.1~表4.3.1。 

 

(一)股價指數和融資餘額的VECM模型 

jt
j

jit
i

itPt LbPaeP −
=

−
=

− ∑∑ ++=
3

1

3

1
1α                              (4.1) 

jt
j

jit
i

itLt LdPceL −
=

−
=

− ∑∑ ++=
3

1

3

1
1α                                 (4.2) 

       et-1=Pt-1 - λLt-1     
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綜合表4.3.1的結果，可歸納出下列結論： 

(1)股價指數與資餘額共整合係數為-0.026111，而且為顯著，反映兩者間存在

長期的均衡關係。 

(2)股價指數及融資餘額的調整係數(αP、αL)極為顯著，由係數值大小觀察，

融資餘額的調整係數(αL =0.289788)大於股價指數的調整係數(αP  =0.014296)，顯示

融資餘額往長期均衡調整的速度比股價指數快，在股價指數和融資餘額間，股價

指數較具主導力。 

(3)就(4.1)式的股價指數VECM模型來看，當期股價指數Pt僅變前第三期Pt－３與

融資餘額Lt－３的影響，亦即a3 = 0.1415.8與b3 = -0.004496具有高度顯著性，且股價

指數變化受領先三期股價指數正向持續性影響，而股價指數變化則受領先三期融

資餘額的負向顯著影響。 

(4)就(4.2)式而言，融資餘額受連續前三期股價指數與融資餘額的顯著正向影

響，ci >0，di >0，i=1,2,3，顯示國內融資餘額的變化具有持續性。 

表4.3.1 股價指數與融資餘額VECM模型估計結果 

被解釋數: 股價指數( Pt) 

(4.1) 式 

被解釋數: 融資餘額( Lt) 

(4.2) 式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αP 0.014296*** [ 3.07738] αL 0.289788*** [ 3.41104] 

a1 0.016222 [ 0.42398] c1 2.174461*** [ 3.10756] 

a2 -0.047859 [-1.25497] c2 2.949903*** [ 4.22974] 

a3 0.141538*** [ 3.75114] c3 1.838586** [ 2.66444] 

b1 -0.003780 [-1.85361] d1 0.274250*** [ 7.35380] 

b2 0.000293 [ 0.14234] d2 0.219634*** [ 5.82438] 

b3 -0.004496** [-2.24672] d3 0.111902*** [ 3.05763] 

λ -0.026111*** [-45.8766]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 
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(二)股價指數和自營買賣超的VECM模型 

jt
j

jit
i

itPt DbPaeP −
=

−
=
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       et-1=Pt-1 - λDt-1     

綜合表4.3.2的結果，可歸納出下列結論： 

(1)股價指數和自營買賣超的共整合係數(λ= 55.54040)顯著，代表股價指數和

自營買賣超存在長期的均衡關係。 

(2)股價指數的調整係數(αP)不顯著，而自營買賣超的調整係數(αD)顯著，顯

示自營商的交易行為是根據股價指數的表現來進行，股價指數和自營商買賣超

間，股價指數具主導力。 

(3)就(4.3)式而言，股價指數變化受領先的第三期股價指數影響，a3＝0.188725 ,

以及領先的第二期自營商買賣超影響b2＝0.010349是以股價指數將領先自營商買

賣超一期的時間。 

(4)就(4.4)式而言，自營商買賣超僅受前一期股價指數的影響c1＝1.294661，而

與本身過去的買賣超無關，顯示自營商在各期的操作係屬相互獨立無關。 

表4.3.2 股價指數與自營買賣超VECM模型估計結果 

被解釋數: 股價指數( Pt) 
(4.3)式 

被解釋數: 自營買賣超( Dt) 
(4.4)式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αP  2.12E-05 [ 0.22485] αD -0.011942*** [-9.94265] 

a1 -0.016396 [-0.34913] c1 1.294661** [ 2.16282] 

a2 -0.080215 [-1.69483] c2 -0.659596 [-1.09338] 

a3 0.188725*** [ 3.98711] c3 0.853497 [ 1.41465] 

b1 0.00545 [ 1.16267] d1 -0.063819 [-1.06816] 

b2 0.010349*** [ 2.67180] d2 0.048281 [ 0.97791] 

b3 0.000343 [ 0.11609] d3 0.018919 [ 0.50304] 

λ 55.54040*** [ 13.1696]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 
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(三)股價指數和投信買賣超的VECM模型 
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綜合表4.3.3的結果可歸納出下列結論： 

(1)股價指數和投信買賣超的共整合係數(λ＝－94.69332)顯著，代表股價指數

和投信買賣超存在長期的均衡關係。 

(2)股價指數的調整係數(αP)不顯著，而投信買賣超的調整係數(αI)顯著，顯示

投信機構的交易行為是根據股價指數的表現來進行，股價指數和投信買賣超間，

股價指數具主導力。 

(3)就(4.5)式而言，股價指數受領先第三期股價指數及領先第二期投信買超的正

向顯著影響，a3＝0.167046 > 0 ，b2＝0.007159 > 0 。 

(4)就(4.6)式而言，投信買賣超受前一期股價指數的正向影響c1＝1.898465，但

卻受前二期股價指數的負向影響c2＝－4.331514；至於投信買賣超也受連續領先三

期的投信買賣超連續的反向影響，且其影響效果是在逐期擴大趨勢（越近的影響

越大）。 

表4.3.3 股價指數與投信買賣超VECM模型估計結果 

被解釋數: 股價指數( Pt) 
(4.5)式 

被解釋數: 投信買賣超( It) 
(4.6)式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αP -1.90E-05 [-0.52371] αI 0.002417*** [ 6.22218] 

a1 0.00644 [ 0.16692] c1 1.898465*** [ 4.60374] 

a2 -0.054119 [-1.39021] c2 -4.331514*** [-10.4111] 

a3 0.167046*** [ 3.98618] c3 -0.524603 [-1.17132] 

b1 0.006421 [ 1.52573] d1 -0.364516*** [-8.10371] 

b2 0.007159* [ 1.91654] d2 -0.133931*** [-3.35470] 

b3 0.001683 [ 0.52749] d3 -0.090891** [-2.66572] 

λ -94.69332*** [-6.81623]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 
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(四)股價指數和外資買賣超的VECM模型 
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綜合表4.3.4的結果，可歸納出下列結論： 

(1)股價指數和外資買賣超的共整合係數(λ＝－6.539969)顯著，代表股價指數

和外資買賣超存在長期的均衡關係。 

(2)股價指數的調整係數(αP)不顯著，而外資買賣超的調整係數(αF)顯著，顯

示外資機構的交易行為是根據股價指數的表現來進行，股價指數和外資買賣超

間，股價指數具主導力。 

(3)就(4.7)式而言，股價指數受領先第三期股價指數的正向顯著影響，但卻不受

外資買賣超的影響。 

(4)就(4.8)式而言，外資買賣超受領先前一期與前三期股價指數的正向顯著影

響，但卻受連續前一期與二期外資買賣超的負向顯著影響，且呈擴大趨勢。 

表4.3.4 股價指數與外資買賣超VECM模型估計結果 

被解釋數: 股價指數( Pt) 

(4.7)式 

被解釋數: 外資買賣超( Ft) 

(4.8)式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αP -2.80E-05 [-0.32823] αF 0.091881*** [ 10.2531] 

a1 0.006756 [ 0.15210] c1 25.30408*** [ 5.42267] 

a2 -0.02828 [-0.62127] c2 5.168325 [ 1.08068] 

a3 0.130436*** [ 2.91091] c3 12.74281*** [ 2.70687] 

b1 0.000286 [ 0.54729] d1 -0.27057*** [-4.92182] 

b2 7.02E-05 [ 0.15378] d2 -0.16774*** [-3.49783] 

b3 7.82E-05 [ 0.21963] d3 -0.05276 [-1.41030] 

λ -6.539969*** [-12.9242]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 
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4.3.2 融資餘額與三大法人買賣超VECM模型 

 

由於融資餘額與自營買賣超、投信買賣超、外資買賣超均存在共整合關係，

故針對融資餘額與三大法人買賣超分別設定(4.9)~(4.14)式的VECM 模型，估計結

果列於表4.3.5~表4.3.7。 

 

 (一) 融資餘額與自營買賣超的VECM模型 
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       et-1=Lt-1 - λDt-1     

 

綜合表4.3.5的結果，可歸納出下列結論： 

(1)融資餘額與自營買賣超的共整合係數為(λ＝28.45981)顯著，代表兩者間存

在長期的均衡關係。 

(2) 融資餘額的調整係數(αL)不顯著，自營買賣超的調整係數(αD)顯著，顯示

僅自營買賣存在往長期均衡調整的情況，在融資餘額和自營買賣超間，融資餘額

較具主導力。 

(3)就(4.9)式的融資餘額VECM模型來看，當期融資餘額變化受本身前三期和自

營買賣超前一期b1＝－0.29108的負向影響。~ 

(4)就(4.10)式而言，自營買賣超受前三期融資餘額的c3＝－0.09813的顯著負向

影響，但受自我連續領先三期的顯著 正向影響，顯示自營買賣超的變化具有持續

性。 
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表4.3.5 融資餘額與自營買賣超VECM模型估計結果 

被解釋數: 融資餘額( Lt) 
(4.9)式 

被解釋數: 自營買賣超( Dt) 
(4.10)式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αL 0.009283 [ 1.62937] αD -0.0797*** [-20.3162] 

a1 -0.55671*** [-14.4377] c1 0.006155 [ 0.23184] 

a2 -0.26386*** [-6.26047] c2 -0.04251 [-1.46484] 

a3 -0.11249*** [-3.02570] c3 -0.09813*** [-3.83346] 

b1 -0.29108** [-2.18204] d1 0.740612*** [ 8.06295] 

b2 -0.10565 [-1.10769] d2 0.379853*** [ 5.78403] 

b3 0.026142 [ 0.49356] d3 0.159118*** [ 4.36288] 

λ 28.45981*** [ 21.1669]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 

 

(二) 融資餘額與投信買賣超的VECM模型 
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綜合表4.3.6的結果，可歸納出下列結論： 

(1)融資餘額與投信買賣超的共整合係數(λ＝37.10029)顯著，代表兩者間存在

長期的均衡關係。 

(2) 融資餘額的調整係數(αL)不顯著，投信買賣超的調整係數(αD)顯著，顯示

僅投信買賣存在往長期均衡調整的情況，在融資餘額和投信買賣超間，融資餘額

較具主導力。 

(3)就(4.11)式的融資餘額VECM模型來看，當期融資餘額Lt受本身前一~三期  
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(Lt－1~Lt－３)與投信買賣超無影響，且融資餘額變化受本身前三期的負向影響。 

(4)就(4.12)式而言，投信買賣超受融資餘額前一期c1 =0.05869的顯著負向影

響，但受自我連續三期d1 = 0.777291> 0 ，d2= 0.3874> 0 ，d3 =0.12483> 0 顯著 正

向影響，顯示投信買賣超的變化具有持續性。 

 

表4.3.6 融資餘額與投信買賣超VECM模型估計結果 

被解釋數: 融資餘額( Lt) 
(4.11)式 

被解釋數: 投信買賣超(It ) 
(4.12)式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αL 0.006249 [ 1.23439] αI -0.06204*** [-20.3653] 

a1 -0.55334*** [-14.8014] c1 0.05869** [ 2.60899] 

a2 -0.24364*** [-5.85618] c2 -0.04231 [-1.69008] 

a3 -0.09402** [-2.50325] c3 -0.02185 [-0.96680] 

b1 -0.17746 [-1.15306] d1 0.777291*** [ 8.39307] 

b2 -0.09442 [-0.85864] d2 0.3874*** [ 5.85475] 

b3 -0.02104 [-0.34426] d3 0.12483*** [ 3.39467] 

λ 37.10029*** [ 20.7274]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 

 

(三) 融資餘額與外資買賣超的VECM模型 
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綜合表4.3.7的結果，可歸納出下列結論： 

(1) 融資餘額和外資買賣超的共整合係數(λ＝3.746289)顯著，代表股價指數

和外資買賣超存在長期的均衡關係。 
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(2) 融資餘額及外資買賣超的調整係數(αL、αI)極為顯著，由係數值大小觀

察，融資餘額的調整係數(αL =0.018908)大於股價指數的調整係數(αI  =-0.66607)，

顯示融資餘額往長期均衡調整的速度比外資買賣超快，在融資餘額和外資買賣

超，外資買賣超較具主導力。 

(3)就(4.13)式而言，融資餘額受領先三期股價指數的負向顯著影響，但卻受連

續前一期與二期外資買賣超的負向顯著影響。 

(4)就(4.14)式而言，外資買賣超領先一期融資餘額的正向顯著影響，但卻受連

續前三期外資買賣超的正向顯著影響，di >0，i=1,2,3，顯示外資買賣超的變化具有

持續性。 

 

表4.3.7 融資餘額與外資買賣超VECM模型估計結果 

被解釋數: 融資餘額( Lt) 
(4.13)式 

被解釋數: 外資買賣超(Ft ) 
(4.14)式 

變數 係數值 T統計量 變數 係數值 T統計量 

αL 0.018908*** [ 3.35920] αI -0.66607*** [-20.5551] 

a1 -0.55333*** [-14.5586] c1 0.859647*** [ 3.92894] 

a2 -0.23376*** [-5.54017] c2 0.311295 [ 1.28157] 

a3 -0.10495** [-2.76162] c3 0.118936 [ 0.54362] 

b1 -0.05453*** [-3.11695] d1 0.864972*** [ 8.58898] 

b2 -0.02675** [-2.18018] d2 0.397844*** [ 5.63265] 

b3 -0.01208 [-1.87347] d3 0.150051*** [ 4.04304] 

λ 3.746289*** [ 20.9796]    

註:*、**、***分別表示在 90%、95%、99%信頼水準下顯著 
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第五章  結   論 

 

股價走勢是投資人關注的焦點，過去的文獻相當關注探討股價與成交量的關

聯性，也將論點擴充至股價、成交量與信用交易三者的關係；最近的文獻則是在

驗證股價與法人進出間的關係，但鮮少論文提及股價、成交量、信用交易與法人

進出四者的關聯性。隨著近年來法人進出的影響性日益受到重視，本文遂將法人

進出納入股市的價量模型中，藉以探討法人、散戶與股市價量的關聯性。 

本文利用Grange因果關係檢定及向量自我迴歸模式（VAR）等探討臺灣股 

價、成交量、融資融券與三大法人進出的互動關係，綜合分析結果，可歸納 

出下列結論： 

 

一、Granger因果關係檢定 

(1)就全部樣本期間而言，在股價變動的領先落後關係，融資餘額及自營商買

賣超對股價指數具有領先效果，但在股價上漲與下跌市場中，並未發現解釋大盤加

權指數的其它變數可用。至於在多頭與空頭市場的下，融資餘額將可用於解釋大

盤加權指數的變化。 

(2)由成交量因果關係檢定結果顯示：發現在上漲期間及多頭期間，成交量與融

資餘額、外資買賣超及自營商買賣存在互相回饋的效果。但在下跌期間及空頭期間

成交量對外資買賣超都呈現領先關係。 

(3)由融資餘額因果關係檢定的結果顯示，在上漲期間及多頭期間，外資買賣超

均領先融資餘額，而融資餘額亦對投信買賣超則呈現領先情形。在下跌期間及空頭

期間，則缺乏較為固定的關係。 

(4)由融券餘額因果關係檢定，可發現在上漲期間及多頭期間，外資買賣超均

領先融資餘額，而融資餘額亦對投信買賣超則呈現領先情形。在下跌期間及空頭期
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間，則並未能找出一個較為固定的關係。 

(5)在自營商買賣超因果關係檢定，可發現在上漲期間及多頭期間，外資買賣

超均領先投信買賣超以及外資買賣超；在下跌期間及空頭期間，自營商買賣超的變

動亦領先投信買賣超以及外資買賣超。 

(6)外資買賣超因果關係檢定，可發現在上漲期間及多頭期間，外資買賣超具有

領先投信買賣超的情形；在下跌期間及空頭期間，則未能有較一致的結果。 

總之，在非經濟因素的市場指標中，股價指數受本身過去的走勢影響最顯著，

成交量、融資融券量及法人進出並非股價的領先指標。另外，法人中的外資進出

較具獨立性，較不容易受市場變化來改變操作策略。 

 

二、由共整合檢定 

  在全部樣本期間，股價指數和各變數期間的共整合關係由檢定結果發現在顯

著水準1%下，股價指數和融資餘額、自營商買賣超、投信買賣超、外資買賣超存

在共整合關係，但和融券餘額的共整合關係則不顯著。 

 

三、由VECM模型估計 

 (1) 股價指數及三大法人的互動分析 

1融資: 股價指數與融資餘額共整合係數顯著，反映兩者間存在長期均衡關

係。融資餘額往長期均衡調整的速度比股價指數快，在股價指數和融資餘額間，

股價指數較具主導力。 

2外資: 股價指數和外資買賣超的共整合係數顯著，代表股價指數和外資買

賣超存在長期均衡關係。股價指數的調整係數(αP)不顯著，而外資買賣超的調整

係數(αF)顯著，顯示外資機構的交易行為是根據股價指數表現來進行，股價指數

和外資買賣超間，股價指數具主導力。 
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3投信: 股價指數和投信買賣超的共整合係數(λ＝－94.69332)顯著，代表股

價指數和投信買賣超存在長期均衡關係。股價指數的調整係數(αP)不顯著，而投信

買賣超的調整係數(αI)顯著，顯示投信機構的交易行為是根據股價指數的表現來進

行，股價指數和投信買賣超間，股價指數具主導力。 

4自營商: 股價指數和自營商買賣超的共整合係數(λ= 55.54040)顯著，代表

股價指數和自營商買賣超存在長期的均衡關係。股價指數的調整係數(αP)不顯

著，而自營商買賣超的調整係數(αD)顯著，顯示自營商的交易行為是根據股價指

數的表現來進行，股價指數和自營商買賣超間，股價指數具主導力。 

 

(2)散戶及三大法人的操作行為 

1自營商:融資餘額與自營商買賣超的共整合係數為(λ＝28.45981)顯著，代表

兩者間存在長期的均衡關係。融資餘額的調整係數(αL)不顯著，自營商買賣超的調

整係數(αD)顯著，顯示僅自營商買賣存在往長期均衡調整的情況，在融資餘額和

自營商買賣超間，融資餘額(散戶)較具主導力。 

2投信:融資餘額與投信買賣超的共整合係數(λ＝37.10029)顯著，代表兩者間

存在長期的均衡關係。融資餘額的調整係數(αL)不顯著，投信買賣超的調整係數(αD)

顯著，顯示僅投信買賣存在往長期均衡調整的情況，在融資餘額和投信買賣超

間，融資餘額(散戶)較具主導力。 

3外資: 融資餘額和外資買賣超的共整合係數(λ＝3.746289)顯著，代表股價

指數和外資買賣超存在長期均衡關係。融資餘額及外資買賣超的調整係數(αL、α

I)極為顯著，由係數值大小觀察，融資餘額的調整係數(αL  =0.018908)大於股價指

數的調整係數(αI  =-0.66607)，顯示融資餘額往長期均衡調整的速度比外資買賣超

快，在融資餘額和外資買賣超，外資買賣超較具主導力。 
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