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第一章  緒論 

第一節  研究動機 

財務理論與實務皆認同交易量隱含重要的資訊，由於投資人交易行為複雜而

衍生出動態的價量關係。Karpoff(1987)便指出研究價量關係，可以對金融市場的

結構有更明確的判定。市場結構，例如資訊傳遞的方式、資訊進入市場的速度、

市場規模及有無禁止賣空的限制等，皆會得到不同的價量關係。價量研究主要著

重在報酬率變異對報酬率自我相關的影響，以及價量線性因果關係，Hiemstra and 

Jones(1994)以線性與非線性因果關係檢定法，檢定Dow Jones Industrial Average日

報酬率與其交易量佔NYSE總交易量之變動率，相互間之動態關係。研究結果發

現，價量之間有顯著的雙向非線性關係，此隱含著總體及個體，已知與未知的因

素都可能刺激價量關係。 

Campbell, Grossman & Wang (1993)研究股市交易量與日報酬率序列相關之關

係，結果發現交易量對報酬率一階自我相關呈現負的影響，而隨著交易量增加，

報酬率序列相關性減弱。亦即過去的交易量資訊對未來的價格產生負相關的影

響，而交易量越大時，預期報酬率將會下跌。 

Bamber, Barron & Stober(1999)以分析師在季盈餘宣告後的修正年度盈餘預

測，為衡量對公開資訊的解釋分歧是否刺激交易量。結果發現，對公開資訊的解

釋分歧(differential interpretations)，確實會刺激交易量增加。 

Atkins and Dyl(1997)以原來在NASDAQ交易，而後轉到NYSE掛牌交易的股

票為樣本，研究發現在NYSE掛牌後，交易量減少為原交易量的50%。Atkins and 

Dyl 認為NASDAQ是經紀商市場(dealer market) ，因此經紀商之間的交易也包含

於成交量資料內，並不能真實反應大眾投資人正確的交易量。 

基於價量間存在著複雜的關連性，本研究試圖分析指數的價量動態關係，採
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取DJIA、S&P 500、Nasdaq、FT100、Nikkei 225，以及Taiex等六個指數，以事件

分析法，企圖證明不同的市場結構，以及總體突發事件等不同因素，對指數價格

與成交量的影響。價量關係對於解釋市場行為有重要的影響力，如果量領先價，

則過去的交易量資訊可以用來預測未來的價格；相反的，若是價領先量，則投資

人可以依照價格的變動預測交易量。 

首先我們以Chen and Lee(1990)的多重網狀因果關係來檢定，結果發現六個指

數都沒有出現量領先價的結果。接著我們以時間序列之群離值偵測模式，分析出

三型態之離群值：水平移動(LS)、暫時性變動(TC)、相加性變動(AO)，並核對相

關事件，證明突發事件的發生確實對交易量造成顯著影響。此外，我們以時間序

列之預測模式，分析出異常交易量，再以異常交易量為自變數、價格變動率為因

變數，透過轉換函數模式求出異常交易量影響的期數，結果發現通常異常交易量

發生的當期即對價格產生影響，而美股三指數有落後三階至四階的影響，台股則

有落後一階的影響。 

 

第二節  研究限制 

本研究以 1996~2000年 DJIA、S&P 500、Nasdaq、FT100、Nikkei 225，以及

Taiex為樣本，研究進行時存在以下限制： 

1. 未以調整現金股利之報酬率為價變數，僅以指數價格的變動率為價變數。 

2. 驗證突發事件的衝擊時，僅能說明其確實造成異常交易量產生以及異常交易

量的型態，未能證明其影響顯著與否。 

3. 本研究著重在短期間的價量關係，樣本期間較短，因此不能推論長期的價量

關係也有相同的結論，並且未能引用財務或經濟理論模式來證明本研究的模

式的正確性。 
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第三節  研究貢獻 

本研究藉由網狀因果關係，檢定發現六個指數具有價領先量的線性因果關

係；再由事件分析法所得價格異常變動時超額交易量大幅增加，獲得價領先量的

一致結論，因此，本研究可以確認價格具有預測交易量的能力。此外，由總體經

濟事件的彙總與離群值的偵測，可以驗證總體隨機事件的發生確實會造成異常交

易量的發生，而在本研究特定條件下所產生的異常交易量可以用來預測價格。 

 

第四節  研究架構 

本研究進行主要分為五章，第一章主要針對研究動機、限制做敘述。第二章

主要對於價量關係的相關文獻做整理。第三章建立研究進行之實證模式包括多重

網狀因果關係、時間序列之離群值偵測模式、以及預測及轉換模式，並對樣本特

性及樣本期間做詳述。第四章實證分析，包括價量領先落後關係、事件影響之異

常交易量、以及異常交易量對價格的預測能力。 
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第二章  文獻探討 

本章就交易量及影響交易量波動的相關因素之文獻予以整理。首先第一節

討論價量與事件的關係，第二節討論價量與資訊的關係。第三針對交易量實證研

究之文獻進行整理。第四節探討市場特質造成交易量波動的不同表現。第五節研

究期貨與匯率市場對股票市場波動影響之相關文獻。第六節探討總體經濟事件對

股票市場影響之文獻。第七節為國內文獻的介紹。 

 

第一節  價量與事件的關係 

本節分四個部份探討價量關係：自發性交易、規則性事件、市場結構的改

變，與隨機性衝擊事件(random shocks)。 

首先，本研究認為自發性交易(spontaneous trading)是投資人因為需求供給的

調節而產生的正常交易行為，而非受到某特殊事件的影響。假設市場上皆為平和

的投資人，並且沒有特殊衝擊事件發生，則價量關係應該呈現平坦，並且沒有任

何明顯的同期或因果關係存在。但事實上，許多實證結果均指出長短期價量關係

的存在。Sias and Starks (1997) 研究發現，法人投資者持有高額比例的投資組合，

均展現很強的序列相關。因此本文推論，當市場為法人高度持有的市場時(例如：

DJIA)，應該會呈現強烈的價量關係。 

其次，規則性的事件如盈餘及股利宣告，以及稅率誘導(tax-induced)的年終

交易等規則性事件，均複雜化價量關係。許多實證結果指出，當特定公司的事件

(firm-specific events)發生時，價格與成交量均會產生顯著性的變動。這些事件可

能是規則性或不規則性，例如：股利發放日( Lokonishok and Ritter, 1986 )、盈餘宣

告日( Bamber, 1986 )、增資( Loughran and Ritter, 1995 )、宣告經理人的獎酬計劃

( Yermack, 1997 )，以及股票選擇權( Kumar, Sarin, and Shastri, 1998 ) 。如果特定公
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司的事件集中在某些短的時間區間內，則指數整體的價量關係會受到影響。若是

這些特定公司的事件分散在時間的不同點上，則影響幾乎會相互抵消掉。 

接著，本文討論市場結構性的改變，例如：證券法規、稅率、交易規則及

技術(例如：交易成本)，以及新產品的出現(例如：指數期貨)等，皆會導致不同

的價量關係。例如，1975年佣金費用的自由化導致成交量增大( Campbell, Grossman, 

and Wang (1993))，1986年稅賦改革法案(Tax Reform Act)取消了資本利得稅有利的

處分方式，導致股利發放日成交量大幅下降。 

最後，本文討論未預期且隨機的總體衝擊事件( unexpected macro random 

shocks )，例如：市場大崩盤、國際金融危機，以及匯率的變動( Roll, 1992 )等，

皆複雜化價量關係。這些未預期的事件造成價格迅速的變動，然後市場的反應接

著出現大量的成交量。Jegadeesh (1994)研究發現，市場對總體事件的反應是快速

的，而對特定公司事件的反應是緩慢的。 

 

第二節  價量與資訊的關係 

資訊同樣會對價量關係產生影響。當投資人對資訊的解釋產生差異或有不

同的預期，交易量放大並且價格會產生同時性或延遲的反應，價格將在投資人獲

得相同的期望值時再度穩定平衡。根據這樣的推論，過去的交易量應該與價格變

動的絕對值成正相關。 

另一派則對價量關係提出反駁。Campbell, Grossman, and Wang (1993) 提供一

個模型將投資人區分為二群，此模型試著解釋：長期投資者願意忍受流動性投資

人(liquidity investors)的賣壓而長期持有，是預期未來有股價上漲的更高報酬。依

據這個觀點，當交易量放大時，短期間價格應該下跌。這個模式的結論與市場出

現大崩盤時的狀況相同，交易量放大，價格崩跌，但價格會在之後回升。 

如果資訊不對稱(information asymmetry)存在，成交量可以是傳遞資訊內涵的

代理變數。例如，當好(壞)消息釋放時，知訊投資者(informed trader)從未知訊投
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資人(uninformed trader)手中買(賣)得股票，因此交易量增加。因為資訊不對稱，投

資人必須依賴交易量做決策。因此，序列的資訊流(sequential information flows)使

得價格與成交量糾纏在一起，一直到資訊傳遞完成。這樣的架構下，價格與成交

量應該具有回饋關係。 

雜訊交易者(noise traders)也可能使得價量呈現回饋的因果關係。雜訊交易者

依據感覺做決策，於是交易量增加而價格也跟著變動。另一方面，短期的價格變

動也會促使他們買或賣。雜訊交易者的行為組成了價格的短期成份，但在長期則

會消失(Fama and French(1988))。這個解釋與報酬率短期是正相關，而長期是負相

關的結論一致。表3-1為彙總以上所述價量因果關係隱含的意義。 

 

表 2-1  價量因果關係的含意 

 

Explanations Causality 

自發性交易 獨立 ∆P ∧ V 

交易量為資訊的代理變數 同時性相關 ∆P↔V 

總體衝擊事件、稅的交易動機 價領先量 ∆P⇒V 

預期的差異化 量領先價 ∆P⇐V 

序列資訊流、雜訊交易者 回饋 ∆P⇔V 

 

第三節  交易量之實證研究 

Hiemstra and Jones(1994)以線性與非線性因果關係檢定法，檢定 Dow Jones 

Industrial Average日報酬率與其交易量佔 NYSE總交易量之變動比率，相互間之

動態關係。研究結果發現，價量之間有顯著的雙向非線性關係。此研究並驗證量

領先價的非線性因果關係，是否可以交易量為資訊的代理變動來解釋其關係。 

Campbell, Grossman & Wang (1993)研究股市交易量與日報酬率序列相關之關

係，考慮非同步交易(nonsynchronous trading)及交易日效果(day-of-the-week effect)
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的影響，不論是 NYSE加權股價指數或是 32檔大型股，交易量對報酬率一階自

我相關呈現負的影響，而隨著交易量增加，報酬率序列相關性減弱。亦即過去的

交易量資訊對未來的價格產生負相關的影響，而交易量越大時，對預期報酬率的

影響增加。Campbell等人解釋此現象為：風險趨避的市場創造者(market markers)，

為承受無訊息交易者(noninformational traders)所造成的買賣壓力，而改變預期報酬

率。換句話說，當無訊息交易者因為外生因素而賣出股票時，成交量異常放大，

其他風險趨避的投資者為了適應強大的賣壓，期待未來獲得更高的報酬，而忍受

目前價格下跌的損失，持有較長期的部位。此模式隱含的意義: 在大額交易量時

的價格下跌，比在小額交易量時，更可能伴隨著預期報酬率的增加。(2-1)式為加

入週效應(day-of-the-week effect)之報酬率自我迴歸式，(2-2)式為加入交易量、報酬

率波動之條件變異數的報酬率自我迴歸式，模式分別如下： 

Rt+1=α + ( Σ5i=1βiDi ) Rt                                          (2-1) 

 

其中，Rt+1：第t+1期之報酬率， 

Di: ：day-of-the-week effect之虛擬變數。 

 

結果發現，四樣本時期皆為正的報酬率一階自我相關。 

 

Rt+1 =α+(Σ5i=1βiDi +γ1Vt +γ2 Vt2 +γ3( 1000σt2 ) ) Rt                           (2-2) 

 

其中，Vt：第t期之交易量， 

Vt2：第t期非線性關係之交易量， 

1000σt2：以Campbell(1992)估計之條件變異數衡量報酬率波動， 

Rt：第t期之報酬率。 

 

結果分別整理如下列四個部份： 
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A：7/3/62~9/30/87 

(1)將(2-1)式加入成交量(Vt)變數，確實提高了可解釋變異，為統計上顯著負相關。 

(2)將(2-1)式加入波動度(1000σt2)變數，則為負相關但影響不顯著。 

(3)將(2-1)式同時加入成交量(Vt)、成交量二次方(Vt2)及波動度(1000σt2)三個變數，

則量變數為顯著負相關，而成交量二次方及波動度為不顯著之正相關。 

 

B：7/3/62~12/31/74 

排除NYSE採取彈性手續費的時期，結果大致與A樣本時期相同。相較之下

加入三項變數之B時期，可解釋變異提高較多，但仍以成交量為顯著相關變數。 

 

C：1/2/75~9/30/87 

(1)將(2-1)式加入成交量(Vt)變數，提高了可解釋變異，且為統計上顯著負相關。 

(2)將(2-1)式加入波動度(1000σt2)變數，則為顯著負相關。 

(3)將(2-1)式同時加入成交量(Vt)、成交量二次方(Vt2)及波動度(1000σt2)三個變數，

成交量變數為較佳的解釋變數。 

 

D：7/3/62~12/30/88 

此時期包含 10/19/87的股市大崩盤，成交量仍為顯著相關變數。此時期的

day-of -the-week 變數對結果有極大的影響，10/19/87那一週的價格大逆轉效應已

被day-of -the-week 變數所捕捉，若去除此虛擬變數則成交量效應會較顯著。 

再檢視報酬率二階自我相關，結果為不顯著。加入成交量變數之後，成交

量效果較一階自我相關為弱，僅在包含 87年大崩盤的D時期(7/3/62~12/30/88)有

較強的解釋力。 

為檢驗非同步交易(nonsynchronous trading)是否影響成交量與報酬率一階自

我相關之關係，再以(2-1)及(2-2)兩式測試Dow Jones Industrial Average及32檔大

型股，因為大型股較不受非同步交易的效應影響。結果成交量對報酬率一階自我
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相關仍為顯著負影響。 

French and Roll(1986)認為在雜訊交易(noise trading)假說之下，股票報酬應呈

現序列相關。他們認為，除非市場價格與股票客觀的經濟價值無關，否則錯價

(pricing errors)應該在長期被修正，這些修正將使股價產生負的自我相關。並且認

為如果在交易的過程中將雜訊引入股票報酬中，錯價即會產生，且會使得波動性

增加。 

Bamber, Barron & Stober(1999)以分析師在季盈餘宣告後的修正年度盈餘預

測，為衡量對公開資訊的解釋分歧是否刺激交易量。結果發現，對公開資訊的解

釋分歧(differential interpretations)，確實會刺激交易量增加。因為有訊息交易者

(informed traders)依照他們對資訊的不同詮釋而行動，當市場上有相當多的流動交

易者(liquidity traders)，更幫助他們隱瞞具有訊息基礎的交易，而增加獲利的空間。 

將分析師在季盈餘宣告後的修正年度盈餘預測，區分為五種型態： 

(1)型 1：分析師修正盈餘預測趨於一致。 

(2)型 2與型 3：對訊息詮釋相同，但因揭露前資訊精確度(the precision of 

pre-disclosure information)不同，而造成訊息公佈後修正幅度不同。 

(3)型3與型4：對訊息詮釋完全相反，修正年度盈餘預測方向相反。即 Kandel and 

Pearson(1995)對資訊詮釋差異程度的衡量。 

                                                   

                       

                           

 

 

 

 

 

圖2-1  分析師對盈餘預測的修正方向 

型 1 型 2                                 型 3 

型 4 型 5 
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季盈餘宣告前後交易量的變動比率可建立如下的模式，即對資訊詮釋的差異

性愈大，則交易量愈大： 

ln(VOLit) = a0 + a1ln(KPit) + a2ln(ABFCit) + a3ln(MKTVOLit) + a4ln(MVEit) + eit     (2-3) 

 

其中，VOL：季盈餘宣告前後一日之流通在外股數交易之相對比率， 

KP：Kandel and Pearson(1995)計算之資訊詮釋差異佔所有分析師年盈餘預

測修正之比率， 

ABFC：分析師年盈餘預測之平均值變動幅度， 

MKTVOL：NYSE/AMEX所有公司季盈餘宣告前後之平均交易量比率， 

MVE：季盈餘宣告前一日普通股市價。 

 

結論如下： 

(1) 以極小額價格變動為樣本 

控制價格效果所導致的交易量變化，所以僅取極小額價格變動為樣本。Kim 

and Berecchia(1991)指出當價格變化極小時，對訊息詮釋差異為唯一可能原因。此

即為Kandel and Pearson(1995)衡量之資訊詮釋差異，結果證實對資訊詮釋差異確

實會對交易量造成正面的刺激。 

(2) 全部的樣本，包含顯著價格變化 

加入季盈餘宣告前後報酬率絕對值為控制變數，資訊詮釋差異對交易量造成

的影響並不顯著。原因是報酬率絕對值對價格效果的控制並不見得適當;此外，

當樣本包含所有的預測修正型態，則KP衡量的資訊詮釋差異之錯誤機率增大。 

(3) 區隔資訊宣告期間交易量大於及小於公司非宣告期的平均交易量 

當宣告期間交易量大於公司非宣告期的平均交易量，其資訊解釋差異對交易

量的影響是顯著為正。當交易量大於正常值顯示市場上有足夠的流動交易者

(liquidity traders) ，幫助知訊者(informed traders)隱瞞他們具有訊息基礎的交易，因
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此刺激交易量增加。 

第四節  市場特質之實證研究 

Tkac (1999)利用rebalancing benchmark找出個別公司交易量與市場交易量的

關連，藉以過濾出異常交易量。再藉著指標找出公司特質與超額週轉率(Average 

Excess Turnover)之間的相關性，結果發現：(1)法人投資對公司有頻率較高、較積

極的交易策略。(2)證明選擇權對股票市場有正面積極的影響，使市場流通性增

加。(3)規模效果存在。(4)S&P效果不顯著。 

TOit = α+ βTOmt + εit                 (2-4) 

 

其中，TOit：個別公司交易量， 

TOmt：市場交易量， 

εit：異常交易量。 

 

TOi - TOm  =γ0 +γ1SIZEi +γ2INSTi +γ3SPi +γ4OPTi + µI      (2-5) 

 

其中，TOi：公司週轉率， 

TOm：市場週轉率， 

SIZE：公司平均市價佔市場總市價之百分比， 

INST：平均法人投資比率， 

SP：為S&P500的股票， 

OPT：有設定選擇權。 

 

結論如下： 

公司特質對平均超額週轉率的影響： 

(1)法人投資較多的公司，有頻率較高、較積極的交易策略。 
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(2)證明選擇權對股票市場有正面積極的影響，使市場流通性增加。 

(3)規模效果存在，大公司較少出現overtrading的現象。 

(4)S&P效果對undertrading的公司有顯著增加交易的影響。 

Atkins and Dyl(1997)認為，NASDAQ是經紀商市場(dealer market) ，因此經紀

商之間的交易也包含於成交量資料內，並不能真實反應大眾投資人正確的交易

量。而NYSE是競價市場(auction market) ，其交易量比較趨近於大眾投資人之間

的真實交易情況。於是他們以原來在 NASDAQ交易，而後轉到 NYSE掛牌交易

的股票為樣本，研究發現在NYSE掛牌後，交易量減少為原交易量的50%。另外

以原來在 AMEX交易，而後轉到 NYSE掛牌的股票為對照組，結果發現交易量

呈現統計上不顯著的小幅成長。 

 

第五節  期貨市場與匯率市場對股市波動性之實證 

期貨市場對現貨市場波動性之影響，在文獻上一直是個相當具爭議性之議

題。有些學者認為期貨市場的存在有助於資訊的傳遞，使現貨價格對市場狀況之

反應更為敏感，因此現貨價格波動性的加大，只是顯示市場變得更有效率。另一

方面也有學者認為，期貨市場之交易特質吸引了原來要投入現貨市場的投機性交

易，有助於舒緩現貨市場的波動性，同時期貨市場所提供的避險功能，也有助於

現貨價格的穩定。相關文獻如下： 

Lee and Ohk(1992)研究澳洲、香港、日本、英國與美國五個主要股市，分別

取五國股價指數期貨上市前後各 100個、250個、、500個交易日之股價指數期

貨日資料為樣本，並以股價指數期貨的日報酬率代表股價的波動性。研究結果發

現：(1)澳洲的股價波動性無顯著差異。(2)香港在短期造成股價波動性下降，但

長期則顯著上升。(3)日本在短期、中期、長期的股價波動性均呈上升的性形。(4)

英國在短、中期的股價波動性均呈上升情形，長期則無顯著差異。(5)美國僅在中

期的股價波動性呈顯著上升。 
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Edward(1988)以1982至1987年 各年度日報酬率的變異數做比較，結果發現

在股價指數期貨上市後四年間(1982~1986) ，變異數較上市前低，直到1986年以

後變異數才增加，同時在其他無期貨交易的市場及債券市場中也顯著變大。因此

不能將股票價格波動變大的原因，歸因於股價指數期貨的交易。Edward認為股

價波動性增加的原因為：(1)近期內股票價格的異常上漲。(2)美元的大幅貶值。(3)

總體經濟環境的問題。 

Kamara, Miller and Siegel(1992) ，探討S&P500股價指數期貨對於現貨市場波

動性的影響。雖然檢定的方法和Edward(1988)不同，但是結果大部分一致。實證

結果歸納如下(1)在母數及無母數的檢定方法均指出，期貨上市後日報酬率波動性

的增加，不一定是由期貨交易引起的。(2)雖然期貨上市後導致現貨日波動性增

加，但月波動性卻不受影響。此研究結果顯示，期貨交易對現貨市場波動性的任

何影響只是短暫且微小的，也可能是由於現貨市場中不適當的訊息流動所致。(3)

在控制總體經濟變數下，此研究並無證據顯示S&P500指數的月報酬率波動性在

期貨上市後增加。 

Ajayj and Mougoue(1996)利用誤差模型(error correction model, ECM) ，檢視股

票市場與外匯市場二者之間的動態關係。實證結果發現，這二個市場在短期、長

期都有顯著的回饋(feedback)關係。就短期而言，股市的上漲會使得本國貨貶值，

但就長期而言將會升值。另外一方面，貨幣貶值在短期會使股市下跌，長期會上

跌。 

 

第六節  總體經濟事件對股票市場的影響 

Aggarwal, Inclan and Leal(1999) ，主要探討全球性或地方性事件對於新興國

家股票市場是否會造成較大的波動，同時也探討這些事件是傾向於社會、政治或

經濟面。研究範圍為亞洲與拉丁美洲中的阿根廷、巴西、智利、印度、韓國、馬

來西亞、墨西哥、菲律賓、台灣及泰國等 10個最大的新興市場股價指數，此外
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還包括香港、新加坡、德國、日本、英國和美國等已開發國家之股價指數。研究

期間由1985年5月至1995年4 月共計10年之日、週、月的股價報酬資料利用

ICSS(iterated cumulative sums of squares)和加入虛擬變數至GARCH模型的變異數

方程式中，觀察變異數突發性的改變。實證結果發現，引起股市劇烈波動的事件，

大部份傾向地方性事件，包括墨西哥披索危機、拉丁美洲惡性物價膨脹(hyper 

inflation) 、菲律賓 Marcos-Aquion衝突以及印度股市醜聞。而唯一造成劇烈波動

的全球性事件為1987年10月股市大崩盤，此事件使得許多新興股票市場產生顯

著巨幅的波動。此外，新興市場所產生的波動要較已發展的市場來得大。在新興

國家中，以阿根廷和巴西的波動性最大，而智利與韓國的波動性最小，而已開發

的國家則以美國和英國的變動最小。因國家及事件型態的不同，使得波動的水準

與期間有所改變。以台灣為例，其會因當地事件而使得波動性增加。在研究期間

以中央銀行收縮貨幣與1987年10月股市大崩盤時所產生的波動較為劇烈。 

 

第七節  國內文獻 

黃英倫(民國 89年)研究針對異常交易活動（異常交易量），對未來價格的可能影

響進行相關的資訊內涵分析。分析三十年來台灣加權股價指數日資料結果發現交

易活動中若出現異常高（低）的交易量時，價格報酬將出現較佳（差）的表現。

此外，過去異常交易量的資訊內涵在去除其與過去價格間序列相關的部分後，仍

然含有預測未來價格報酬的資訊內涵，所以異常交易量本身即存有可用以預測未

來價格變動的資訊，交易量並不僅扮演其與價格報酬間的序列相關而已。 

結論可歸納為下列兩點： 

1. 交易量與價格間的關係除了同時性的正相關以及兩者間的序列相關之外，交易

量本身即具有可用以預測未來價格變動的資訊內涵。 

2. 在效率市場檢定的部分，由於研究之實證結果指出異常交易量具有預測未來價

格的資訊內涵，所以也同時證實弱式效率市場假說並不成立。 
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表 2-2  國外相關研究文獻之彙總表 

 

發表

年份 

研究者 研究結論 

1986 French and Roll 在雜訊交易(noise trading)假說下，股票報酬應呈現負的

序列相關。 

1988 Edward 在股價指數期貨上市後四年間(1982~1986) ，變異數較

上市前低，直到1986年以後變異數才增加。 

1992 Lee and Ohk (1)澳洲的股價波動性無顯著差異。(2)香港在短期造成

股價波動性下降，但長期則顯著上升。(3)日本在短期、

中期、長期的股價波動性均呈上升的性形。(4)英國在

短、中期的股價波動性均呈上升情形，長期則無顯著

差異。(5)美國僅在中期的股價波動性呈顯著上升。 

1992 Kamara, Miller & 

Siegel 

(1)在母數及無母數的檢定方法均指出，期貨上市後日

報酬率波動性的增加，不一定是由期貨交易引起的。

(2)雖然期貨上市後導致現貨日波動性增加，但月波動

性卻不受影響。 

1993 Campbell, Grossman 

& Wang 

考慮非同步交易(nonsynchronous trading)及交易日效果

(day-of-the-week effect)的影響，不論是NYSE加權股價

指數或是32檔大型股，交易量對報酬率一階自我相關

呈現負的影響，而隨著交易量增加，報酬率序列相關

性減弱。 

1996 Ajayj and Mougoue 股票市場與外匯市場在短期、長期都有顯著的回饋關

係。就短期而言，股市的上漲會使得本國貨貶值，但

就長期而言將會升值。另外一方面，貨幣貶值在短期

會使股市下跌，長期會上漲。 
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1997 Atkins and Dyl 研究發現在 NYSE掛牌後，交易量減少為原交易量的

50%。另外以原來在 AMEX交易，而後轉到 NYSE掛

牌的股票為對照組，結果發現交易量呈現統計上不顯

著的小幅成長。 

1999 Bamber, Barron & 

Stober 

結果發現，對公開資訊的解釋分歧(differential 

interpretations)，確實會刺激交易量增加。 

1999 Tkac (1)法人投資對公司有頻率較高、較積極的交易策略。

(2)證明選擇權對股票市場有正面積極的影響，使市場

流通性增加。(3)規模效果存在。(4)S&P效果不顯著。

1999 Aggarwal, Inclan and 

Leal 

實證結果發現，引起股市劇烈波動的事件，大部份傾

向地方性事件，而唯一造成許多新興股票市場劇烈波

動的全球性事件為 1987年 10月股市大崩盤。新興市

場所產生的波動要較已發展的市場來得大。因國家及

事件型態的不同，使得波動的水準與期間有所改變。 
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第三章  研究方法與設計 

本研究之方法結構如圖3-1所示： 

 

 

  

樣本選取 

四大市場之六個主要指數 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖3-1  研究構架 

 

研究目的

價量因果關係 異常交易量與價格之關係

Event Study 

異常交易量 

對價格影響之落後期數 

Forecast 

Model 異常價變動前後

交易量(AV)型態 

Nested Causality 

價量領先落後關係 

Transfer 

Function 

Time Series 

Outlier 

Detecting 

對照 

新聞事件 
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如圖3-1所示，本章第一部份以Chen and Lee(1990)的多重網狀因果關係檢定

法(Nested Causality Test)，檢定價格與成交量的領先落後關係。第二部份利用事件

分析法(Event Study)，分析異常成交量前後的價格表現型態。第三部份以時間數

列(Time Series)之離群值偵測模式(Outlier Detection)計算出異常交易量，並與新聞

事件做對照，以驗證當總體突發事件(macro shocks)發生時確實對成交量造成影

響。接著以時間數列之預測模式求出估計的成交量，並與實際的成交量相減獲得

異常成交量，並透過轉換函數(Transfer Function)以估計異常交易量對價格影響的

落後期後。 

本章第一節定義交易量變數。第二節介紹多重網狀因果關係檢定，第三節

以事件研究法，探討異常交易量前後之價格型態。第四節以時間序列法，偵測離

群值並比照新聞事件，然後實證異常交易量對價格影響的落後期數。第五節介紹

本研究之樣本選取、資料來源、指數特性。 

 

第一節  定義交易量變數 

考慮樣本長期間其交易股數和總發行股數可能產生時間趨勢，因此我們以

週轉率為量變數，指數週轉率為指數總成交值除以指數總市值。週轉率可寫為： 

∑∑
==

=
n

i
it

n

i
itt mvvV

11

/~
                      (3-1) 

 

其中，v it 是個股 i在t時的成交值 

      m v it是個股i在t時的市值  

      n是構成指數的公司總數 
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第二節  因果關係之檢定 

本節說明本研究所使用的因果檢定方法。 

一、 因果關係檢定架構 

本研究以Granger(1969)所推出的因果關係定義，配合Taio and Box(1981)的

『二元向量自我相關模式』(Vector Autoregressive Modal, VAR) 設定，再透過Chen 

and Lee(1990)之多重網狀因果關係檢定(Nested Causality Test)，檢定序列之因果關

係。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3-2 因果關係之流程 

研究流程開始 

Granger 之因果關係定義 

1.  

2.單向因果關係 

3.  

4.同期因果關係 

Taio and Box 

二元動態 VAR模式 

Chen and Lee 

多重網狀因果關係檢定 

因果關係之結果 

研究流程結束 
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二、 Granger因果關係之定義 

Granger 是從變數預測能力的角度，來定義兩變數間的因果關係。假設有X、

Y兩個變數，當我們對X做預測時，除了使用X過去數值提供的訊息外，若因Y

過去數值的加入，而使得對 X的預測更為準確，即降低了原預測誤差，則稱 Y

是X的因(Y cause X)；反之，則稱X是Y的因(X cause Y)。而當上述兩種情形同

時存在時，則稱X和Y之間有回饋(Feedback)關係。 

假設{Xt}{Yt}為平穩二元線性隨機過程之時間數列，Xt與 Yt各自代表 X、Y

變數自第一期到第 t期，所有可得資訊所形成的集合，即 Xt={x1,x2,…,xt}，

Yt={y1,y2,…,yt}，其變數相互因果關係整理如下表3-3。 

 

表3-1  Granger之因果關係定義 

 
定義 定義成立之充要條件 敘述 

獨立關係 

(Independency) 

X ∧ Y 

若Var(Xt+1| Xt)= Var(Xt+1| Xt,Yt) 

 = Var(Xt+1| Xt,Yt,Yt+1) 

且Var(Yt+1|Yt) = Var(Yt+1|Xt,Yt) 

 = Var(Yt+1| Xt,Yt,Xt+1) 

稱X與Y相互獨立 

同期因果關係 

(Instantaneous Causality) 

X ↔ Y 

若Var(Xt+1| Xt)= Var(Xt+1| Xt,Yt)， 

Var(Xt+1| Xt,Yt,)> Var(Xt+1| Xt,Yt,Yt+1) 

且Var(Yt+1|Yt) = Var(Yt+1|Xt,Yt)， 

Var(Yt+1| Xt,Yt,)> Var(Yt+1| Xt,Yt,Xt+1) 

代表加入t+1期Y(或

X)觀測值對 X(或 Y)

做預測時，預測誤差

變異數變小。 

單向因果關係 

(Causality) 

X ⇒ Y 

若Var(Xt+1| Xt)= Var(Xt+1| Xt,Yt)， 

且Var(Yt+1|Yt) > Var(Yt+1|Xt,Yt) 

代表加入X有助於Y

之預測，可稱X為Y

之因；反之Y⇒X，Y

為X之因。 

回饋關係 

(Feedback) 

X ⇔ Y 

若Var(Xt+1| Xt)> Var(Xt+1| Xt,Yt)， 

且Var(Yt+1|Yt) > Var(Yt+1|Xt,Yt) 

稱 兩 者 具 回 饋 關

係，X影響 Y，Y也

影響X 。 
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三、 二元動態VAR模式 

本節主要求取世界主要指數其價格與成交量週轉率之因果關係，利用

Taio&Box(1981)的二元向量式自我相關模式(Vector Autoregressive Model, VAR)之

模式表示，價量模式如下： 
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
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
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



∆
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vt
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e

e

V

P
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LL

V

P

1

1

2221

1211

~

~

)()(

)()(

~

~

φφ

φφ
            (3-2) 

其中，
t

P
~∆ 為指數在t時的變動率， 

V t為成交量在t時的週轉率， 

L為時差落後因子其L n X t = X t-n ， 

e t =( e Rt , e Vt )' ，E(e t )= 0， 

且E(e t , e t-k' )= 0， for k ≠ 0， 

φ ij (L)=∑
=

ij
r

k

k

ig
Lk

0

)(φ ，單位圓為0之外的多項式 

表 3-2  二元動態虛無假說 
假說 VAR 檢定條件 

H 1  ：X Ë Y φ12(L) = φ21(L)= 0, 且σ12  =σ 21 = 0 

H 2  ：X ↔ Y  φ12(L) = φ21(L)= 0 
H 3  ：X ≠> Y φ21(L) = 0 

H 3*：Y ≠>X φ12(L) = 0 

H 4  ：X ⇔Y φ12(L)*φ21(L) ≠ 0 

 

四、 多重網狀因果關係檢定程序 

Chen and Lee(1990)為了嚴密定義二元時間數列之因果關係，提出多重網狀假

說之檢定程序。Nested Test提供完整的檢定程序，加強了認定同期變數間之因果

關係，其中包含了四個檢定程序及六個成對假說，用以檢定變數間之動態關係。 
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                         E1：(a)拒絕H3, (b)拒絕H*3       X<=>Y 

                         E2：(a)拒絕H3, (b)不拒絕H*3     X=>Y 

                         E3：(a)不拒絕H3, (b)拒絕H*3     X<=Y 

 

E4：(a)不拒絕H3 

    (b)不拒絕H*3 

 

                         E5：(c)拒絕H2, (d)不拒絕H2      X<=Y 

                         E6：(c)不拒絕H2, (d)拒絕H2      X=>Y 

 

 

E7：(c)拒絕H2                E8：(c)不拒絕H2 

    (d)拒絕H2                    (d)不拒絕H2 

 

 

                          E10：(e) 不拒絕H 2  

 

 

E9：(e) 拒絕H 2                                        E11：(f)拒絕H1  E12：(f)不拒絕H1 

 

      X<=>Y                                   X< - >Y        X^Y 

 

圖3-3  網狀因果關係檢驗流程圖 

 

 

 

檢驗程序 I 

(a) H 3 vs. H 4 

(b)H 3* vs. H 4 

檢驗程序 II 

(c) H 2 vs. H 3 

(d)H 2 vs. H 3
* 

檢驗程序 III 

(e) H 2 vs. H 4
 

檢驗程序 IV 

(f) H 1 vs. H 2
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以上多重網狀檢驗可得到12個可能的結果: 

 

E 1 = {(a)拒絕H 3 , (b)拒絕H 3 * } 

E 2 = {(a)拒絕H 3 , (b)不拒絕H 3 * } 

E 3 = {(a)不拒絕H 3 , (b)拒絕H 3 * } 

E 4 = {(a)不拒絕H 3 , (b)不拒絕H 3 * } 

E 5 = {(c)拒絕H 2 , (d)不拒絕H 2  } 

E 6 = {(c)不拒絕H 2 , (d)拒絕H 2  } 

E 7 = {(c)拒絕H 2 , (d)拒絕H 2  } 

E 8 = {(c)不拒絕H 2 , (d)不拒絕H 2  } 

E 9 = {(e)拒絕H 2 } 

E 10 = {(e)不拒絕H2 } 

E 11 = {(f)拒絕H1 } 

E 12 = {(f)不拒絕H 1 } 

 

第三節  異常交易量之事件研究 

本文所感興趣的是，當價格產生異常的波動時，交易量是否也出現異常的

超額交易量(Excess Volume)。於是本文以全體報酬率百分比(5%,95%)為臨界值，

選取報酬率R(%)異常之事件，並以V(t-6, t-30)為比較基準，計算出超額交易量(EV)： 

 

),(
~

τ−−−= tTttt VVEV                        (3-3a)  

其中，V 是t-T到t-τ之平均交易量。 

 

此外，本文也以同樣方法觀察交易量異常變動時，其前後超額價變動(EP)
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的型態： 

  

 P -P
~

EP )- tT,-(ttt τ∆∆=                        (3-3b) 

其中，
),( τ−−

∆
tTt

P 是t-T到t-τ之平均指數變動率。 

 

藉此以比較價格出現異常波動時，交易量的反應型態，是負相關或正相關，

是領先落後關係或是同期相關。同樣的，我們也比較交易量出現異常波動時，價

格的反應型態。 

 

第四節  異常交易量對價格的影響 

 

一、 定義量變數及模式 

接著本研究想證明，一旦出現異常交易量，會對價格產生何種影響？是正相

關或負相關，其影響落後幾期？首先我們定義量變數及模式如下： 

 

b

t

a

tt
VVV
~~~ +=                               (3-4) 

其中， a

t
V
~
代表正常的交易量，為投資人自發性交易量， 

b

t
V
~
代表突發性的交易量。 

我們假設自發性的交易 a

t
V
~
為投資人依據供需調節、觀點與景氣循環所作的

交易，因此我們假設其遵循下列ARMA模式： 

( )
( ) vtv

a

t L

L
V ε

φ
θµ +=~
                          (3-5) 
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其中，µv是常數項， 

L為Lag代表落後因子，其LnXt = Xt-n 

θ(L) = (1－θ1L－…－θq1Lq1)(1－θ*1Ls－…－θ*q2Lsq2)， 

φ(L) = (1－φ1L－…－φP1LP1)(1－φ*1LS－…－φ*P2LSP2)， 

上述兩式：單位圓為0之外的多項式， 

s為季節效應， 

且 ),0( 2~ εσε N
iid

。 

 

b

t
V
~
代表突發性波動的交易量，當總體經濟變數的改變、法人交易的大幅變

動、投資人預期的差異，以及新產品的出現，例如指數期貨，造成交易量突發性

的變動，其模式定義如下： 

 

τ

β
γ

t

b

t
I

L

L
V

)(
)(~ =                               (3-6) 

 

其中， =τ
tI



1  for t=τ
0  otherwise

  ，代表衝擊交易量的隨機事件發生。 

 

合併自發性交易量(3-5)與突發性交易量(3-6)，總交易量可以表示如下： 

ttVt
I

L

L
V γε

φ
θµ ++=

)(
)(~
                     (3-7a) 

 

][
)(
)(~

ttVt
I

L

L
V γε

φ
θµ ++=                    (3-7b) 

 

ttVt
I

LL

L
V

−
++=

1)(
)(~ γε

φ
θµ                   (3-7c) 
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其中(3-7a)~(3-7c)分別代表相加性離群值(AO)、暫時性變動(TC)，以及水平

移動(LS)。我們是以Chen and Liu(1992)的方法偵測及估計上述的突發性交易量。 

 

二、 離群值偵測模式 

一般進行實證研究時皆利用迴歸模型來探討兩時間數列變數間動態關係，

但迴歸模型中隱含假設為： 

1. 由自變數影響因變數之單向關係 

2. 自變數與因變數之關係在觀察期間內為同質性變化 

但在真實世界中，自變數與因變數間之單向關係假設存在與否並不確定，因

而實證研究的結果只能證明單向關係之假設成立，並不能確定其他關係的存在。

Tiao & Box (1981) 提出一個不需要先考量時間序列變數間關係之多變量時間序

列模型， 亦即向量ARMA模式(Vector ARMA Model)。然而實際上許多時間序列

變數本身常受一未預期或事先預知之事件影響而波動，當影響事件為明確已知其

發生時間時，可利用介入模式(Intervention Model)來加以解釋變數的變化；若影響

事件無法明確得知其發生時間及影響程度時，可利用偵測離群值模式來取得變數

的變化情況。以下為離群值的型態介紹： 

 

(一) 相加性離群值 ( Additive Outlier，AO) 

相加性離群值 ( AO )說明一事件之效應僅影響時間序列的一個時點，其模式

如 ( 7a )式。 

 

(二) 暫時性變動( Temporary Change，TC ) 

相加性離群值 ( AO )與水平移動 ( LS )分別代表時間序列受到一種事件影

響的兩同不同型態。對 LS而言，此種變動將會影響到未來所有期間。對 AO而

言，此種變動僅會影響到一時點。然而當一事件之效應對時間序列剛開始有影
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響，然後漸漸消失其影響力，此種變動情況稱為暫時性變動 ( TC )，其模式如 ( 7b )

式。 

 

(三) 水平移動( Level Shift，LS ) 

水平移動 ( LS ) 為一事件之效應對時間序列在已知期間內會呈現永久性之

影響，當數列有一種水平移動發生將反應出一種操作過程或一種設備改變所造

成，此種動態模式如 ( 7c )式。 

 

三、 異常交易量的預測與轉換 

以時間序列的預測模式，運用前一期的交易量資料來預測這一期估計的交

易量，而與實際的交易量相減，得到估計的異常交易量，因此，我們將異常交易

量定義如下： 

 

1|
ˆ~ˆ

−
−=

tttt
VVVA                             (3-8)  

其中， 1|
ˆ

−ttV 為依據t-1期的交易量而預測出來的t期估計交易量。 

 

在這樣的結構下，異常交易量只代表在既定期間內相對的一個異常值，這

樣的模式符合投資人對異常交易量的認知。 

接著，我們以轉換函數模式(Transfer Function)將異常交易量當做自變數，而

價格變動為因變數，試求當異常交易量出現時對價格的影響，以及影響落後的期

數，並以Liu and Hanssens(1982)的角落方法(Corner Method)偵測得異常交易量影響

價格的落後期數。 

轉換函數模式如下： 

tktt L

L
VA

L

L
CP η

φ
θ

δ
ω

)(
)(ˆ

)(
)(~ ++=∆

−
               (3-9) 
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其中，
t

P
~∆ 是t期的指數變動， 

ω(L) = (ω0－ω1L－ω2L2－…)，δ(L) = ( 1－δ1L－δ2L2－…)， 

ω(L)、δ(L)、θ(L)、φ(L) 為單位圓為0之外的多項式， 

t
η是隨機誤差項， ),0(~ 2

ε
ση N

iid

t
。    

 

第五節  研究樣本 

一、 樣本選取 

本研究選取美國、英國、日本與台灣四大市場之六個主要指數，包括：Dow 

Jones Industrial Average Index、Nasdaq Composite Index、S&P 500、Financial Time 100 

Index、Nikkei 225 Index及Taiex。樣本期間為1996至2000年每日交易之收盤指

數、成交值以及市值(Market Capitalization)。 

 

二、 資料來源 

樣本主要有以下四個來源： 

1. Datastream database：指數市值日資料。 

2. Bridge Information System： 指數成交值以及收盤價格日資料1。 

3. Nasdaq Website：Nasdaq Index之成交值、收盤價格，以及市值日資料。 

4. 台灣經濟新報資料庫：台灣加權股價指數之成交值、收盤價格，以及市值。 

5. 台灣證券專業資料庫剪報：美國、英國、日本、台灣等地之總體經濟事件。 

6. Wall Street Journal Index database：美國、英國、日本等地之總體經濟事件。 

 

三、 指數特性 
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Roll (1992)發現，指數的結構與產業的組成成份對股價行為有不同的影響。

也就是說，指數樣本大小、產業型態及權值計算方式，都會使指數的價量關係形

成不同的結果。Lo and Wang (2000)研究發現，相同的成份股，以加權股價指數與

加權平均指數等不同計算方式，其交易量的行為表現仍存在差異。公司規模方

面，在中期與長期其價量關係的實證結果並不一致。Datar, Naik and Radcliffe (1998)

研究發現，交易量小的公司因流動性小而獲得較高的報酬。相對於Datar等流動

性的解釋，Lee and Swaminathan (2000)發現，交易量小的公司只在出現意外的負

盈餘表現時，股價有較差的績效。 

指數計算方式主要分為三大類：Price-Weighted、Value-Weighted與

Equal-Weighted。DJIA與Nikkei 225屬於第一種，而Nasdaq、S&P 500、FTSE 100

與 TAIEX屬於第二種，為市場上較常見的型態。Price-Weighted是以收盤價為權

值，因此不管大公司或小公司，價格變動幅度相同則對指數的衝擊是相同的。

Value-Weighted是以當期總市值(流通在外股數*收盤價)/基期總市值，因此相同幅

度的漲跌，市值大的公司較市值小的公司具影響力。Equal-Weighted則是所有股

數所佔權重相同，市場上較少用。 

Dow Jones Industrial Average是歷史相當悠久的指數，以在NYSE交易的30

家最著名大公司為成份股，各股皆為其產業中的領導者，至今道瓊工業指數仍是

最具代表性的指數。指數價值的計算方式是以收盤價為加權，因此，股價越高的

樣本個股對指數影響力越大。 

S&P 500 綜合指數是由標準普爾公司(Standard & Poor's )創立，以NYSE與

OTC美國前500大企業為成份股，是第一個以市場價值比為指數計算標準。目前

在市場上也頗受重視，主要原因是有高達97%的美國基金經理人以及退休基金公

司是以該指數作為考量的標準。 

Nasdaq 綜合指數是以 Nasdaq/NMS店頭市場四千多個股組成，以市值為權

                                                                                                                                            
1 感謝 Bridge Information System的孫小姐協助提供資料。 



 30 

值計算標準。相對於道瓊，Nasdaq代表的是高科技的股價，而道瓊代表的是較傳

統的指數。 

FTSE 100是由金融時報(Financial Times)選取倫敦證券交易所(LSE)前100大

企業為成份股，以市值為權值計算方式，代表歐洲第一大證券市場的股價指標與

經濟表現。 

Nikkei 225 指數為日本經濟新聞社於1949年推出，由東京證券交易第一部

上市公司中最具代表性的225種股票編制而成，其特色在於指數的計算方式類似

美國道瓊工業指數，是以成分股的價格平均而成。此外，因取樣過去多集中在較

傳統的企業，故今年已做了部分調整加入高科技股，以更充分反映新經濟時代日

本市場的脈動。 

Taiex(台灣加權股價指數)為所有台灣證券交易所上市公司的綜合指數，以市

值為權值計算方式，台灣期貨交易所自 1998年 8月成立以此指數為標的提供指

數期貨商品。 

表3-3  指數結構 

國家 指數 加權方式 公式 

US DJIA PW 
adj

i

it DP /
30

1
∑

=
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1
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/ i

n

i

iit
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i

it QPQP ∑∑
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 Nasdaq VW 
0

1

0
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/ i
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i

iit

n

i

it QPQP ∑∑
==

 

UK FTSE 100 VW 
0

1

0
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/ i
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i

iit
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i
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Japan Nikkei 225 PW 
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i
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Taiwan Taiex VW 
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0
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[註] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dadj = 第t天的調整因子，如股票分割等調整。 

Pit = I股在第t天的收盤價。 

Qit = I股在第t天流通在外股數 。 

Pi0 = i股在基期的收盤價。 

Qit = i股在基期流通在外股數。 
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第四章  實證結果 

本章報告實證結果，第一節就樣本做基本統計檢定，以及六個指數價量趨勢

圖的簡略分析。第二節討論網狀因果關係的實證結果與 VAR模型係數。第三節

以事件分析法 ( Event Study ) 來觀察指數大幅波動時的交易量行為。同樣的，本

文也以此法探討交易量大幅波動時，報酬率的波動狀況。第四節區分二部份，第

一部份以時間序列之離群值偵測模式，計算出異常交易量，並整理新聞事件，核

對異常交易量是否受到總體經濟衝擊事件的影響。第二部份以時間序列之預測模

式與轉換模式的實證結果，討論異常交易量對指數價格的影響。 

 

第一節  指數趨勢圖及統計值 

一、 指數基本統計值 

表4-1根據六個主要指數自1996~2000年的日資料作基本統計分析，在指數

變動率方面，Nasdaq的標準差最大，為1.872，顯示Nasdaq為價格波動較大的市

場，而台股次之，日經指數為第三。 而台股與日經近五年的報酬率平均值出現

負報酬，其他四大指數為正報酬率。在交易量方面，皆為交易值除以市值的交易

量週轉率(%)，經計算變異係數 (Coefficient of Variation) 後，得到日經與台股為交

易量波動較大的兩個市場。在交易量平均值方面，Nasdaq的交易量明顯較 DJIA

與S&P 500高出許多，這個現象可能與Nasdaq為經紀商市場(Dealer Market)，因

此交易量高出兩倍(Atkins and Dyl, 1997)2,3。此外，對各數列進行ADF ( Augmented 

Dickey-Fuller )的單根檢定( Unit Root Test )，在指數的檢定，六指數皆呈現具有單

                                                 
2Atkins and Dyl (1997) 研究發現 1988~90年 124家由 Nasdaq轉換至 NYSE上市的公司，其交易
量僅為原在 Nasdaq的 1/2。 
3 Nasdaq 忽略奇數  ($1/8, 3/8, 5/8, 及 7/8) 的報價以保持較寬的買賣價差，為獲取較高的利潤   
(Chistie and Schultz, 1994) 。1994年 SEC對 Nasdaq提出法律訴訟，Nasdaq同意改善其買賣價差
的幅度。因上述兩種原因使得 Nasdaq的價量關係較為獨特及不穩定。 
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根的不穩定狀態。而在指數變動率及量週轉率方面，皆呈現顯著拒絕虛無假設

ρ=1，亦即為無單根的穩定狀態。因此，我們選定報酬率及量週轉率為價量變數。 

 

表 4-1  指數與交易量的統計值 
DJIA S&P 500 Nasdaq  

P ∆P(%) V×10 4 P ∆P(%) V×10 4 P ∆P(%) V×10 2 

1st Q 6,922 -.533 .31 796 -.580 .67 1,335 -.792 968 

Mean 8,600 .059 .40 1,076 .060 .81 2,186 .068 1,184 

Median 8,787 .071 .37 1,095 .069 .77 1,795 .189 1,114 

3rd Q  10,582 .752 .45 1,347 .732 .90 2,773 1.019 1,349 

S.D. 1,939 1.120 .14 287 1.161 .21 1,011 1.872 314 

Skewness -.219 -.501 2.124 -.135 -.330 1.177 .885 -.241 .936 

Kurtosis 1.724 6.909 12.032 1.617 6.479 5.450 2.671 6.579 4.670 

ADF -2.75 -16.74
* 
-6.80
* 
-2.46 -17.35

* 
-6.86
* 
-1.34 -16.17

* 
-7.75
* 

FT 100 Nikkei 225 Taiex  

P ∆P(%) V×10 4 P ∆P(%) V×10 2 P ∆P(%) V×10 2 

1st Q 4,343 -.566 3.97 15,994 -.839 1.085 6,498 -.812 .698 

Mean 5,359 .041 5.06 17,919 -.005 1.443 7,477 -.006 1.050 

Median 5,710 .073 4.75 17,855 .018 1.347 7,610 -.009 .986 

3rd Q  6,259 .655 5.84 19,952 .791 1.739 8,364 .850 1.326 

S.D. 1,008 1.070 1.83 2,465 1.470 .626 1,276 1.606 .442 

Skewness -.401 -.128 2.926 .004 .118 1.721 -.172 -.151 .656 

Kurtosis 1.670 4.048 27.103 1.963 5.212 8.463 2.471 4.934 3.106 

ADF -2.33 -17.41
* 
-6.07
* 
-1.91 -16.18

* 
-8.71
* 
-1.18 -17.26

* 
-6.01
* 

[註]∆P = ( P1 - P0 )/P0。 

V為交易量之週轉率。 

ADF ( Augmented Dickey-Fuller )是單根檢定 ( Unit Root Test ) 的τ-value，*代表達拒絕虛無假設

ρ=1的5%顯著水準。 

 

二、 指數趨勢圖 

圖 4-1~4-6為六個指數的趨勢圖，左圖為指數與成交值、右圖為指數變動率
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與成交量週轉率。美股 ( 圖4-1~4-3 ) 基本上呈現上揚的趨勢，在 1998年9月因

俄羅斯金融風暴而價格下跌，隨後仍呈現多頭市場的格局，並持續一年多之久。

直至 2000年網路股泡沫化，以高科技股為主的 Nasdaq承受到較大的賣壓而下

跌，而2000年底的總統大選紛爭懸宕五週之久，美股三大指數紛紛下挫。 

在價量關係方面，DJIA與 S&P 500呈現價跌量漲的關係，也就價領先量的

負相關，而Nasdaq則呈現價跌量跌的正相關。 

日經與台股 ( 圖 4-5~4-6 ) 則呈現波動較大的走勢。1997年10月因東南亞

金融風暴的影響，日經與台股呈現空頭市場的格局。總括而言，日本與台灣市場

為政府干預動作較頻繁的市場，對政治與經濟議題的敏感度較高，受到影響較大。 
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圖4-1  DJIA 指數與量週轉率 
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圖4-2  S&P 500 指數與量週轉率 
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圖4-3  Nasdaq 指數與量週轉率 
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圖4-4  FT 100 指數與量週轉率 
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圖4-5  Nikkei 225 指數與量週轉率 
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圖4-6  Taiex 指數與量週轉率 
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第二節  網狀因果關係 

一、 因果關係 

本研究依據AIC準則 (Akaike information criterion) 決定自我迴歸期數，測試

時發現以 4到 6階最適當，因此，本文以二元向量式自我相關模式 VAR(6)檢定

因果關係，結果如表 4-2。以美國市場而言，五年的中長期大致呈現價領先量的

關係，此與Hiemstra and Jones' (1994) 價領先量的線性因果關係大致相同，若以短

期一年來看，則有獨立不互相影響的結果出現。英國市場與日本市場則無領先落

後的落差關係，倫敦金融指數五年來看價量關係是獨立的，而以一年為一期則有

同時間互相影響的價量關係出現。台股指數則在五年期出現回饋的因果關係，一

年的短期仍有價領先量的趨勢。 

表 4-2  指數網狀因果關係彙總表 
Index 96 97 98 99 00 96-00 

DJIA 1 1 3 1 2 3 (∆P⇒V) 

S&P 500 3 1 3 2 3 3 (∆P⇒V) 

US 

Nasdaq 1 1 3 1 3 3 (∆P⇒V) 

UK FT 100 1 2 2 2 1 1 (∆P∧V) 

Japan Nikkei 225 2 1 2 1 1 2 (∆P↔V) 

Taiwan Taiex 5 1 3 3 3 5 (∆P⇔V) 

[註]下列五種符號各代表獨立、同期影響、價影響量、量影響價，以及回饋之因果關係。 

1. ∆P∧V，2. ∆P↔V ，3. ∆P⇒V，4. ∆P⇐V，5. ∆P⇔V。 

 

二、 模型參數 

表4-3為VAR(6)模型之估計係數，本研究所關心的是前t-1期的價是否影響

量，以及前 t-1期的量是否影響價，分別為φ21與φ12係數值。綜觀表 4-2，除了台

股指數外，其餘五個指數不管在任何一落差期數，φ12皆不顯著，表示前期的交易

量對當期的指數變動其解釋力極小。相反的，美股φ21在第一與第二階有顯著的負
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相關，意味著t-2期或t-1期價格下跌，則t期交易量會增加；相反的t-2期或t-1

期價格上漲，則 t期交易量會減少，這與Campbell, Grossman, and Wang (1993)的結

論相同。本文推論其可能原因有二，第一為大部份的投資人同意這個價格，因此

交易量減少；第二為投資人傾向於觀望的態度，因此交易量萎縮。 

此外，在英國與日本市場，過去的價格並不影響量，即φ21不顯著。只有台股

呈現回饋的價量關係，一階的φ21與φ12都顯著。台灣市場超過90%為個人投資者，

此結果符合雜訊交易(noise trading)的解釋。 

表 4-3  指數變動率及交易量週轉率之 VAR係數 

 DJIA S&P 500 Nasdaq FT 100 Nikkei Taiex 

 

φ (1) 







.014   -.009

(.028)  (.045)

 

-.074*  .414*

(.018)  (.028)

 







-.005   -.019

(.028)  (.049)

 

-.095*  .492*

(.017)  (.028)

 







.008   -.014

(.028)  (.048)

 

-.075*  .414*

(.017)  (.028)

 







.076*   -.066

(.028)  (.041)

 

-.032   .410*

(.019)  (.028)

 







-.066*   .034

(.029)  (.037)

 

.042   .428*

(.022)  (.029)

 







.037   .175*

(.028)  (.045)

 

.157*  .573*

(.014)  (.028)

 

φ (2) 







-.059*  -.005

 (.029)  (.048)

 

-.030   .165*

(.018)  (.030)

 







-.042   -.015

 (.029)  (.052)

 

-.069*   .068*

(.017)  (.031)

 







-.006   .048

 (.029)  (.052)

 

-.052*   .061

(.017)  (.031) 





-.090*   .047

(.028)  (.043)

 

-.022   .132*

(.019)  (.030)

 







-.091*  -.009

(.029)  (.040)

 

.023   .133*

(.022)  (.031)

 







-.010  .018

(.029)  (.062)

 

-.026   .089*

(.015)  (.032)

 

φ (3) 







-.040  -.008

 (.029)  (.048)

 

-.029   .087*

(.018)  (.031)

 







-.060*   .073

 (.029)  (.052)

 

-.059*   .095*

(.017)  (.031)

 







-.003   .040

 (.029)  (.052)

 

.007   .056

(.017)  (.031) 





-.068*   .064

(.028)  (.043)

 

.008   .114*

(.019)  (.030)

 







.025   .001

(.029)  (.040)

 

.048*   .052

(.022)  (.031)

 







.033   -.154*

(.029)  (.062)

 

.023   .104*

(.015)  (.032)

 

φ (4) 







.014   .134

 (.028)  (.045)

 

-.008   .043

(.018)  (.031)

 







.017   .071

 (.029)  (.053)

 

-.017   .016

(.017)  (.031)

 







-.001  -.029

 (.029)  (.053)

 

.030   .079*

(.017)  (.031) 





-.016   -.037

(.028)  (.044)

 

-.030   .038

(.019)  (.030)

 







-.030   .002

(.029)  (.040)

 

-.019   .021

(.022)  (.031)

 







-.078*   .063

(.029)  (.062)

 

-.025   .018

(.015)  (.032)

 

φ (5) 







-.013  -.066

 (.028)  (.044)

 

-.037*  .115*

(.018)  (.030)

 







-.038  -.027

 (.029)  (.052)

 

-.031   .204*

(.017)  (.031)

 







-.008   .008

 (.029)  (.052)

 

.008   .175*

(.017)   (.031)





-.026   -.006

(.028)  (.043)

 

-.033   .242*

(.019)  (.030)

 







.010   -.005

(.029)  (.040)

 

.018   .122*

(.022)  (.031)

 







-.031   -.041

(.028)  (.061)

 

.014   .067*

(.015)  (.032)

 

φ (6) 






-.001   -.016

 (.028)  (.045)

 

-.007   .054

(.018)  (.028)

 







-.018   -.070

 (.029)  (.048)

 

.016   .019

(.017)  (.028)

 







-.053   -.090

 (.029)  (.047)

 

.021   .006

(.017)  (.028) 





-.058*  -.006

(.028)  (.041)

 

-.002  -.087*

(.019)  (.028)

 







-.031   .041

(.029)  (.037)

 

.011   .019

(.022)  (.028)

 







.017   .-016

(.028)  (.052)

 

-.012   .048

(.014)  (.027)

 [註]括弧內為係數之標準誤，*代表已達5%顯著水準。V為成交值/市值的量週轉率(%)。 
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第三節  事件分析法 

本研究以全體指數變動率百分比(5%,95%)為臨界值，選取指數變動率異常之

事件，並以V(t-6, t-30)為比較基準，計算出超額交易量(EV)，附錄1為指數變動率異

常前後五日之超額交易量。除了台股以外的五個指數，超額交易量皆在指數異常

變動的當天與次日達到高峰。 

同樣的，本研究也以全體量週轉率之變動率百分比(5%,95%)為臨界值，選取

量週轉率變動異常之事件，並以P(t-6, t-30)為比較基準，計算出超額指數變動率(EP)，

附錄2為量週轉率異常變動前後五日之超額指數變動率，圖 4-7至4-12為-5到+5

天價格異常變動時的 EV，縱軸為 EV百分比，橫軸為-5到+5天；圖4-13至4-18

為-5到+5天交易量異常變動時的 ER，縱軸為 ER百分比，橫軸為-5到+5天。 
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圖4-7a. DJIA價格異常上漲之EV       圖4-7b. DJIA價格異常下跌之EV 
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圖4-8a. S&P500價格異常上漲之EV   圖4-8b. S&P500價格異常下跌之EV 
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圖4-9a. Nasdaq價格異常上漲之EV   圖4-9b. Nasdaq價格異常下跌之EV 
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圖4-10a. FT100價格異常上漲之EV   圖4-10b. FT100價格異常下跌之EV 
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圖4-11a. Nikkei225價格異常上漲之EV  圖4-11b. Nikkei225價格異常下跌之EV 



 40 

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

R(%)>0, Mean

Median

-0.12

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

R(%)<0, Mean

Median

 

圖4-12a. Taiex價格異常上漲之EV    圖4-12b. Taiex價格異常下跌之EV 
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圖4-13a. DJIA交易量異常增加之EP      圖4-13b. DJIA交易量異常減少之EP 
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圖4-14a. S&P500交易量異常增加之EP 圖4-14b. S&P500交易量異常減少之EP 
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圖 4-15a. Nasdaq交易量異常增加之 EP   圖 4-15b. Nasdaq交易量異常減少之 EP 
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圖4-16a. FT100交易量異常增加之EP    圖4-16b. FT100交易量異常減少之EP 
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圖4-17a. Nikkei交易量異常增加之EP    圖4-17b. Nikkei交易量異常減少之EP 
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圖4-18a. Taiex交易量異常增加之EP      圖4-18b. Taiex交易量異常減少之EP 

 

如圖4-7~4-12所示，基本上六個指數的EV型態較相同，皆為價跌量漲，而

價漲量先增加後下降。台股則是較特殊的現象，特別是價格大跌時交易量萎縮，

甚至比基期V(t-6, t-30)的平均還低，型態與其他指數大不相同。反觀交易量異常變動

時，超額價格變動率EP則沒有一定的型態。這與網狀因果關係所得到價領先量

的結論相同。 

 

第四節  異常交易量對價格的影響 

 

一、 離群值偵測與事件 

以時間序列之離群值偵測模式，偵測出異常交易量的型態，再比照新聞事

件，目的是驗證總體隨機突發事件(macro random shock events)的產生，是否對交

易量造成不同型態的影響，是在已知期間內會呈現永久性之影響的水平移動 

( LS )，或是對時間序列剛開始有影響，然後漸漸消失其影響力的暫時性變動 

( TC )。表4-4~4-9分別為DJIA、S&P 500、Nasdaq、FT 100、Nikkei 225、Taiex的

離群值型態與事件表，綜觀而言，利率、石油危機、市場交易規則的改變(例如：

台股指數期貨掛牌交易、日經指數改用新基準)等直接衝擊股市的因素，較易形
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成LS的水平移動；而發佈景氣訊號、失業率、GDP成長率、總統大選等，較易

造成TC的短暫性移動。對照圖4-1~4-6，偵測模式確實有分析出水平移動與暫時

性變動。 

 

表4-4  DJIA之離群值型態與事件表 

型態 日期 事件 公佈日 

LS 00/01/03 利率維持不變，高科技股飆漲。 99/12/28 

 00/09/13 石油危機，美考慮釋出戰備儲油。 00/09/22 

TC 96/03/08 公佈1月份領先指數下降0.5%，DJIA下跌171點。 96/03/08 

 97/07/16 7/9公佈美國下半年經濟將加速衝刺， 預估年成長率二%。 97/07/09 

 98/01/09 FED：亞洲金融風暴將使美經濟成長下降0.5%~0.75%。 98/01/09 

 98/10/01 LTCM財務陷困，危及全球金融市場。 98/09/26 

 00/02/24 1月份CPI小揚0.2%，隱含美通膨升溫。 00/02/22 

 00/11/03 FED：油價走高威脅尚未解除，美國明年經濟可能下滑。 00/11/02 

 00/12/26 美國商業部第二次宣佈向下修正第三季GDP為2.2%，為四年

來最低水準。 

00/12/21 

[註]LS共有2個，找到2個相關事件。TC共有37個，找到7個相關事件。 

 

表4-5  S&P 500 之離群值型態與事件表 

型態 日期 事件 公佈日 

LS 00/01/03 利率維持不變，高科技股飆漲。 99/12/28 

 00/09/15 石油危機，美考慮釋出戰備儲油。 00/09/22 

 00/11/30 葛林斯潘強烈暗示調降利率。 00/11/30 

TC 98/01/09 FED：亞洲金融風暴將使美經濟成長下降0.5%~0.75%。 98/01/09 

 98/08/04 通膨壓力輕微，失業率３０年來最低，消費需求強勁擴增，

美國上季ＧＤＰ成長１．４％。 

98/08/01 

 98/10/01 LTCM財務陷困，危及全球金融市場。 98/09/26 

 98/12/24 IMF：美明年經濟成長率1.8%，較今年降一半，Fed短期內無

需降息。 

98/12/22 

 99/08/27 美第二季GDP成長率向下修正為1.8%。 99/08/26 

 99/12/09 Fed暗示短期內不再升息，發表褐皮書指稱經濟持續成長，

並未刺激物價上揚。 

99/12/09 

 00/03/30 美去年第四季經濟成長率7.3%，為16年來最高，Fed不排除 00/03/30 



 44 

再升息以抑通膨。 

 00/08/25 美股28日試行小數報價制，價差單位改為一美分，不到原來

價差單位的六分之一，若順利將在明年四月全面實施。 

00/08/25 

 00/11/03 FED：油價走高威脅尚未解除，美國明年經濟可能下滑。 00/11/02 

 00/12/12 歷經五週的司法大戰 布希正式成為美國總統。 00/12/13 

[註]LS共有4個，找到3個相關事件。TC共有47個，找到10個相關事件。 

 

表4-6  Nasdaq 之離群值型態與事件表 

型態 日期 事件 公佈日 

LS 99/09/23 Fed褐皮書：美經濟持續擴張，勞動市場緊繃。Fed官員與IMF

示警，通膨陰影未除，可能須調高利率。 

99/09/23 

 00/01/03 利率維持不變，高科技股飆漲。 99/12/28 

 00/09/22 美宣佈釋出戰備儲油。 00/09/22 

 00/12/05 葛林斯潘強烈暗示調降利率 00/12/05 

TC 97/10/15 美國通膨警訊，導致股市連挫三天。 97/10/12 

 98/07/21 葛林斯班年中經濟報告：面臨通膨潛在壓力，美經濟不煞車，

ＦＥＤ利率恐升。 

98/07/21 

 99/01/06 去年 12月失業率，創下 41年來承平時期最低， 美經濟連 93

個月成長創下承平時期最長擴張紀錄。 

99/01/04 

 99/10/28 葛林斯班暗示，美經濟成長若未趨緩，Fed就會升息。 99/10/29 

 99/12/07 Fed暗示短期內不再升息，發表褐皮書指稱經濟持續成長，並

未刺激物價上揚。 

99/12/07 

 00/03/30 美去年第四季經濟成長率 7.3%，為 16年來最高，Fed不排除

再升息以抑通膨。 

00/03/30 

 00/10/25 美第三季經濟成長率降為2.7%，升息機率降低。 00/10/20 

 00/12/14 歷經五週的司法大戰 布希正式成為美國總統。 00/12/13 

 00/12/22 美國商業部第二次宣佈向下修正第三季GDP為 2.2%，為四年

來最低水準。 

00/12/21 

[註]LS共有9個，找到4個相關事件。TC共有44個，找到9個相關事件。 

 

表4-7  FT 100 之離群值型態與事件表 

型態 日期 事件 公佈日 

LS 97/08/11 英國將調高利率，經濟擴張現隱憂。 97/08/09 
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TC 97/01/10 英國11月製造業產值跌0.5%。 97/01/10 

 97/05/08 英國調高利率 0.25個百分點，新政府授予英格蘭銀行更大獨立

決策權。 

97/05/06 

 97/10/28 英國5月來第四度提高基本利率，英鎊兌美元與馬克勁揚。 97/11/07 

 97/10/06 金融風暴衝擊，歐盟向下修正明年經濟成長率，英國將下滑至

1.3%。 

97/10/26 

 99/09/21 歐元創新低，英國升息。 99/09/15 

 00/03/06 英國將斥資一億英鎊，興建新一代高速網路。 00/03/04 

[註]LS共有4個，找到1個相關事件。TC共有43個，找到6個相關事件。 

 

表4-8  Nikkei 225 之離群值型態與事件表 

型態 日期 事件 公佈日 

LS 00/04/24 日經指數自24日起採用新基準構成的日經平均股價。 00/04/24 

 00/12/25 日本失業率創八個月來新高。 00/12/25 

TC 97/03/28 橋本政權提出重大經濟改革措施，有助建立投資人信心，日本

股市正醞釀投資契機。 

97/03/28 

 97/11/25 山一證券停業，自亞洲金融風暴後最大倒閉案。 97/11/24 

 98/07/01 穩定日本金融，政府接管銀行。 98/07/01 

 98/08/27 日本長期信用銀行挽救計畫， 遭國會杯葛，ＬＴＣＢ股價暴跌

１８．９％。 

98/08/25 

 98/09/07 日本製造業上半年度獲利劇減逾三成，主要上市企業本年度獲

利可能減少13.8%。 

98/09/06 

 98/09/30 日本金融再生法案終獲協議， 利多激勵日股勁揚，LTCB收歸

國有，旗下日本租賃申請破產。 

98/09/28 

 98/10/21 振興日本經濟方案，規模達20兆日圓。 98/10/21 

 98/11/02 OECD最新預測，今年GDP將萎縮2.5%。 98/10/29 

 99/03/05 日本政府宣佈挹注15商業銀行大筆資金。 99/03/05 

 99/08/20 日本第一勸業、興業、富士三家銀行合併，躍居全球第一大。 99/08/20 

 99/09/27 G7財長發表聲明，強調日本應在市場挹注更資金以抑制日圓漲

勢。 

99/09/27 

 99/11/11 日本政府擴大經濟刺激方案的規模，由10兆日圓增為17兆。 99/11/10 

[註]LS共有3個，找到2個相關事件。TC共有58個，找到12個相關事件。 

 

表4-9  Taiex之離群值型態與事件表 
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型態 日期 事件 公佈日 

LS 96/01/20 證管會宣佈：台股指數期貨可能先在CME交易。 96/01/20 

 97/01/08 美國芝加哥商業交易所(CME)和新加坡國際金融交易所(SI     

MEX)9日將掛牌買賣台股股票指數期貨，財政部決定陸續開

放證券交易所經營"認購權證"與"現貨選擇權"兩項業務 

97/01/08 

 00/04/20 經濟部發布三月份外銷接單超過去年同期一百零二億美元，

創下近一年新高持續正成長走勢，第二季出口預估會有5%的

成長，我國景氣較預期提前復甦。 

00/04/20 

TC 96/04/29 行政院經建會於廿七日公佈三月份景氣對策訊號，景氣綜合

判斷分數二十九，較二月份一分，燈號則維持綠燈，雖然代

表整體景氣依舊呈現穩定擴張的態勢，但已經有稍微降溫的

情況出現。 

96/04/27 

 96/06/11 9月 2日台股75種股票納入摩根指數，四種指數台股所佔比

率較預期為高，預料將激勵股市達成國際化。 

96/06/11 

 97/01/20 證管會預訂於 2月時向投資人宣導認股權證，最快在 3月 10

日於台灣證券交易所推出上市。 

97/01/20 

 97/10/29 9月景氣對策信號亮出連續第 11個代表穩定成長的綠燈，領

先指標也比 8月小幅上升 0.7%，但貨幣供給變動率和股價變

動率兩項指標下降，顯示景氣仍穩定擴張，但力道不足。在

東南亞金融風暴的衝擊下，國內多項金融面指標已呈震盪現

象。 

97/10/28 

 99/08/13 國際油價第四季可能持續攀升 99/08/13 

 99/09/29 9月21日全台大地震，休市一週於9月27日開盤。 99/09/21 

[註]LS共有4個，找到3個相關事件。TC共有43個，找到6個相關事件。 

 

二、 異常交易量預測價格 

驗證了總體隨機突發事件的產生，對交易量所造成的影響，接著本研究想驗

證以異常交易量預測指數價格的程度。以時間序列的預測模式與轉換函數模式，

估計出異常交易量對價格影響的程度、方向與落後期數。表 4-12為價格預測模

式及其係數，其模式為∆ ~Pt  =  
w (L)

d (L)
 ÂVt/t-1 + 

q (L)

f (L)
 ηt,，六個指數皆有W0，大致

上為顯著(但英國及日本較不顯著)，代表當期的異常交易量會對價格的變動造成
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影響，即異常交易量對價格的預測能力並不顯著。美國的三個指數皆有落後至三

或四階的影響力，而台股則只落後一階的影響力。這可能與美股皆為法人持股較

高的市場，交易行為較偏向知訊者(informational trader)的交易行為，對訊息較不

易一次反應完成；而台股為個人投資者較高比率的市場，較偏向未知訊者

(non-informational trader)的交易行為，對突發事件的反應較激烈也較快反應完成。 

 

表4-10  價格預測模式 

 
Lag Coef. S.D T-value R

2 

DJIA
 

W0 -144.67 37.02 -3.91* .019 

W4 119.23 37.10 3.21*  

S&P 500 

W0 -90.02 26.42 -3.41* .016 

W3 52.49 26.79 1.96*  

W4 56.59 26.79 2.11*  

Nasdaq 

W0 -.0010 .0003 -3.44* .011 

W3 .0005 .0003 1.83  

FTSE 100 

W0 -4.02 2.48 -1.62 .008 

φ .08 .03 2.60*  

Nikkei 225 

W0 .17 .10 1.75 .006 

φ -.07 .03 -2.22*  

Taiex 

W0 1.78 .18 9.66* .080 

W1 .87 .19 4.68*  

[註]*表達5%統計顯著水準。 

 

就第二節的因果關係實證而言，多數指數的價格變動領先交易量；而就此處

的實證結果而言，並非代表交易量領先價格變動，而是在特定條件下所產生的異

常交易量才含有領先價格的資訊，才可預測價格，可說是本章重要的發現。 
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第五章  結論與建議 

第一節  結論 

價量關係在探討證券市場的交易行為上佔有極重要的地位，本研究試著以多

重網狀因果關係檢定法、時間序列之離群值偵測模式、預測與轉換函數模式、以

及事件研究法，探討價量領先落後關係，以及異常交易量對價格的影響，實證結

果整理如下： 

 

一、價量因果關係： 

本研究以Chen and Wu(1990)之多重網狀因果關係檢定法，檢定六主要指數之

因果關係，研究發現美股三大指數：DJIA、S&P500、Nasdaq的結果皆為價領先

量，英國市場與日本市場則無領先落後的落差關係，而台股指數則在五年期出現

回饋的因果關係，一年的短期仍有價領先量的趨勢。 

 

二、價量異常變動之相對關係 

本研究以事件研究法，探討當價格產生異常波動時，超額交易量(EV)的型

態；同時也探討當交易量產生異常波動時，超額價格變動(EP)的型態。結果發現

當價格大幅下跌時，超額交易量立即大幅增加，當日與次日達到最高峰，並且除

台股外的六個指數的型態大致相同，而價漲量先增加後下降。台股則是較特殊的

現象，特別是價格大跌時交易量萎縮，甚至比基期V(t-6, t-30)的平均還低，型態與其

他指數大不相同。反觀交易量異常變動時，超額價格變動率EP則沒有一定的型

態。這與網狀因果關係所得到價領先量的結論相同。 

 

三、突發事件導致異常交易量 
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以時間序列之離群值偵測模式，偵測出異常交易量的型態，對照新聞事件，

驗證了總體隨機突發事件的產生，確實對交易量造成不同型態的影響，再對照圖

4-2~4-7，時間序列之偵測模式確實能分析出水平移動與暫時性變動，並且為知名

的總體隨機突發事件所影響，例如東南亞金融風暴、LTCM破產、石油危機等事

件。 

 

四、異常交易量對價格的預測 

接著我們以時間序列的預測模式與轉換函數模式，驗證異常交易量預測指數

價格的程度，估計出異常交易量對價格影響的程度、方向與落後期數。六個指數

皆顯示當期的異常交易量就會對價格造成影響，美股三指數皆有落後至三、四階

的影響力，台股則有落後一階的影響力，顯示美股對訊息的反應較慢完成，此可

能與其為法人投資比率較高的市場型態有關；而台股對訊息反應較快完成，此與

其為個人投資者為高比率市場有關。 

 

第二節  研究建議 

本研究雖然對於價量領先落後關係有前後呼應的結論，但並未納入影響價量

關係的其他總體經濟變數，但實際上股價受到許多變數的互動影響，因此對於後

續研究者有以下的建議： 

1. 可加入其他影響價量關係之總體經濟變數，例如指數期貨、匯率等變數，並考

慮市場風險、產業集中度、法人投資比等市場特性的問題。 

2. 指數報價的改變，例如文中所提到的 Nasdaq價差問題，以及美股全面改以小

數報價取代分數報價4等，諸如此類規則的改變，對價量互動關係之影響。 

 

 

                                                 
4 美股於 00/08/28試行小數報價制，預計於 2001年實施。 
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附錄 

附表一  DJIA指數變動率(%)異常其前後超額成交量 EV(%) 

 

EV(%)×103 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

R>0 ,Mean 0.12  0.50  0.34  0.37  0.42  0.59  0.40  0.18  0.00  0.01  -0.07  

    Median -0.06  0.16  0.13  0.18  0.09  0.39  0.24  0.06  -0.05  -0.10  -0.01  

    t     0.1415  0.5958  0.4090  0.4433  0.4924  0.6942  0.4691  0.2191  0.0036  0.0068  -0.0787 

R<0, Mean 0.08  -0.04  -0.01  -0.01  0.24  0.91  0.77  0.44  0.45  0.39  0.41  

    Median 0.03  -0.06  -0.09  -0.06  0.13  0.63  0.60  0.38  0.29  0.32  0.28  

    t     0.0967  -0.0489 -0.0068 -0.0129 0.2801  1.0507  0.8802  0.5091  0.5223  0.4502  0.4666  

 

附表二  S&P 500 指數變動率(%)異常其前後超額成交量 EV(%) 

 

EV(%)×103 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

R>0 ,Mean 0.40 0.65 0.88 0.93 0.70 1.08 0.46 0.11 -0.14 -0.01 -0.16 

    Median 0.42 0.67 0.70 0.52 0.44 0.85 0.42 0.04 -0.25 -0.27 -0.28 

    t     0.2873 0.4716 0.6347 0.6667 0.5039 0.7813 0.3311 0.0772 -0.1018 -0.0098 -0.1158 

R<0, Mean 0.11 -0.11 -0.28 0.13 0.19 1.17 1.19 0.90 0.78 0.72 0.77 

    Median 0.23 0.02 -0.21 -0.02 0.09 0.77 0.95 0.65 0.39 0.73 0.46 

    T 0.0790 -0.0788 -0.1944 0.0916 0.1285 0.8102 0.8188 0.6238 0.5381 0.4933 0.5338 

 

附表三  Nasdaq指數變動率(%)異常其前後超額成交量 EV(%) 

 

EV(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

R>0 ,Mean 103.06  58.96  108.82  135.13  121.01  130.45  47.94  -30.84  21.33  52.54  45.57  

    Median 67.29  47.77  69.64  90.60  101.74  100.49  35.29  -45.15  -16.55  8.39  -21.07  

    T 0.4491 0.2569 0.4742 0.5888 0.5273 0.5684 0.2089 -0.1344 0.0930 0.2290 0.1986 

R<0, Mean 24.71  -13.51  2.89  -0.43  -19.32  142.22  194.64  137.75  79.36  23.50  4.34  

    Median -3.39  -58.97  -31.28  4.87  -30.74  210.37  196.71  93.85  61.65  -8.46  15.91  

    T 0.1007  -0.0551 0.0118  -0.0018 -0.0787 0.5795  0.7932  0.5614  0.3234  0.0958  0.0177  
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附表四  FT 100 指數變動率(%)異常其前後超額成交量 EV(%) 

 

EV(%)×103 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

R>0 ,Mean 1.24  -0.32  3.89  3.96  0.86  3.71  -0.29  -1.12  0.71  -1.09  -1.03  

    Median -0.55  -1.44  0.10  4.08  0.20  3.25  0.62  -0.01  -1.25  -2.19  -1.87  

    T 0.0822  -0.0211 0.2587  0.2633  0.0573  0.2463  -0.0190 -0.0743 0.0469  -0.0727 -0.0684 

R<0, Mean -0.25  0.29  0.24  0.09  4.18  6.13  4.49  4.63  4.17  2.80  5.84  

    Median -0.09  0.37  0.38  -2.29  0.41  5.13  3.27  2.46  3.08  0.47  3.54  

    T -0.0223 0.0262  0.0215  0.0084  0.3794  0.5561  0.4074  0.4200  0.3786  0.2536  0.5296  

 

附表五  Nikkei 225 指數變動率(%)異常其前後超額成交量 EV(%) 

 

EV(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

R>0 ,Mean 0.0234  -0.0040 0.0749  0.0185  0.0402  0.3529  0.2477  0.0846  0.0682  0.0658  0.0642  

    Median -0.0051 -0.0730 0.0179  -0.0278 -0.0132 0.2464  0.1877  -0.0098 0.0343  0.0019  -0.0188 

    T 0.0479  -0.0082 0.1536  0.0379  0.0824  0.7237  0.5079  0.1736  0.1398  0.1350  0.1316  

R<0, Mean 0.1225  0.0481  -0.0048 -0.0079 0.0455  0.2561  0.1849  -0.0134 -0.0036 0.0136  -0.0065 

    Median -0.0483 -0.1171 -0.0847 -0.0482 0.0522  0.1988  0.0691  -0.0442 0.0433  -0.0498 -0.0519 

    T 0.2787  0.1095  -0.0110 -0.0179 0.1036  0.5826  0.4206  -0.0305 -0.0081 0.0309  -0.0148 

 

附表六  Taiex 指數變動率(%)異常其前後超額成交量 EV(%) 
EV(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

R>0 ,Mean -0.0368 -0.0331 -0.0312 0.0057  0.0507  0.2310  0.3254  0.2031  0.1463  0.1287  0.1627  

    Median -0.0701 -0.0652 -0.0595 -0.0624 -0.0658 0.1968  0.2988  0.1648  0.1326  0.0696  0.0578  

    t -0.1403 -0.1260 -0.1187 0.0217  0.1933  0.8800  1.2397  0.7737  0.5574  0.4902  0.6197  

R<0, Mean -0.0434 0.0054  0.0061  -0.0493 -0.0929 -0.0616 -0.0697 -0.0301 -0.0706 -0.0203 -0.0522 

    Median -0.0944 -0.0884 0.0125  -0.1040 -0.1043 -0.0765 -0.0825 -0.0132 -0.0505 0.0036  -0.0572 

    t -0.1723 0.0214  0.0241  -0.1956 -0.3688 -0.2446 -0.2768 -0.1193 -0.2805 -0.0804 -0.2071 

[註]樣本期問為 1996~2000年，總樣本數為 1263，R>0有 64個事件，R<0有 64個事件，合計共

有128個事件。 

指數變動率 P∆ (%)異常是以全體指數變動率百分比(5%,95%)為臨界值。 

成交量是以週轉率(Turnover rate)計算。 

額超成交量EVt是以V(-6,-30)為比較基準。 

標準差為σ (V(-6,-30) ) 。 
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附表七  DJIA 成交量異常變動其前後超額價格變動率 EP(%) 

 

EP(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

∆V>0 ,Mean -0.1092 0.0398  -0.1471 0.0591  -0.2104 -0.4081 0.0245  -0.0760 -0.1246 0.1904  -0.0301 

    Median -0.0192 0.2179  -0.1763 -0.1036 0.0235  -0.3127 0.0781  0.0834  -0.1599 0.1145  0.0062  

    t     -0.1128 0.0411  -0.1520 0.0610  -0.2174 -0.4216 0.0253  -0.0785 -0.1287 0.1966  -0.0311 

∆V<0, Mean 0.0540  -0.1456 0.1363  0.0560  0.0667  0.0997  0.0070  -0.1946 0.1006  -0.1661 0.1331  

    Median 0.0133  -0.2051 0.2319  0.1353  0.0608  0.0469  0.0514  -0.2201 0.0474  -0.2102 0.1322  

    t     0.0538  -0.1449 0.1356  0.0558  0.0664  0.0992  0.0070  -0.1936 0.1001  -0.1652 0.1324  

 

附表八  S&P 500 成交量異常變動其前後超額價格變動率 EP(%) 

 

EP(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

∆V>0 ,Mean -0.0936 -0.0687 -0.0524 -0.0787 -0.3064 -0.3752 0.0657 -0.0665 0.0450 0.1964 0.1315 

    Median -0.0389 -0.2632 0.0862 -0.0595 -0.1524 -0.4105 0.1469 0.1380 -0.0519 0.1154 -0.0071 

    t     -0.0849 -0.0623 -0.0475 -0.0714 -0.2777 -0.3401 0.0595 -0.0603 0.0408 0.1780 0.1192 

∆V<0, Mean 0.1470 -0.1974 0.1414 0.1026 0.1129 0.1369 -0.0592 -0.1184 0.1526 0.0333 -0.0383 

    Median 0.0006 -0.2357 0.0576 0.2537 -0.0474 -0.0050 -0.2069 -0.0133 0.1985 -0.2416 0.1096 

    t     0.1383 -0.1858 0.1331 0.0965 0.1063 0.1289 -0.0557 -0.1115 0.1436 0.0313 -0.0360 

 

 

附表九  Nasdaq 成交量異常變動其前後超額價格變動率 EP(%) 

 

EP(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

∆V>0 ,Mean -0.2251 0.0628  0.2701  -0.2141 -0.4563 -0.3143 -0.0963 -0.3603 0.3633  0.2559  0.0666  

    Median -0.2113 -0.0159 -0.0714 -0.0496 -0.2187 -0.3554 -0.0791 -0.3013 0.0060  0.2534  -0.0523 

    T -0.1359 0.0379  0.1631  -0.1293 -0.2756 -0.1898 -0.0582 -0.2176 0.2194  0.1545  0.0402  

∆V<0, Mean -0.1846 -0.1256 -0.4337 -0.2286 0.2580  0.2446  0.1317  -0.0382 0.2049  -0.0411 0.1479  

    Median -0.0417 -0.0377 -0.1512 -0.1827 0.1545  0.1465  0.4602  0.1635  0.1983  0.0201  0.2890  

    T -0.1181 -0.0803 -0.2775 -0.1462 0.1651  0.1565  0.0843  -0.0245 0.1311  -0.0263 0.0946  
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附表十  FT 100 成交量異常變動其前後超額價格變動率 EP(%) 

 

EP(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

∆V>0 ,Mean -0.0336 0.0677  -0.0437 -0.0002 -0.1473 0.0167  0.0164  -0.0903 0.0767  -0.0876 0.0813  

    Median -0.0341 0.1125  -0.0807 0.0358  -0.0856 0.0531  -0.0149 -0.0864 0.0709  0.0061  0.0870  

    T -0.0381 0.0767  -0.0495 -0.0002 -0.1669 0.0190  0.0186  -0.1023 0.0870  -0.0993 0.0922  

∆V<0, Mean 0.0244  0.1752  0.0450  0.1574  -0.1145 0.0697  0.1593  0.0532  -0.1547 -0.0528 -0.0535 

    Median -0.0198 0.2423  -0.0347 0.2493  -0.0416 -0.0900 0.1569  0.1876  -0.1132 -0.0405 -0.0320 

    T 0.0257  0.1845  0.0474  0.1658  -0.1205 0.0734  0.1677  0.0560  -0.1628 -0.0556 -0.0564 

 

附表十一  Nikkei 225 成交量異常變動其前後超額價格變動率 EP(%) 

 

EP(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

∆V>0 ,Mean -0.1140 -0.3277 0.0988  -0.0556 -0.1613 0.6773  -0.1056 -0.1739 0.0061  0.0950  -0.1445 

    Median -0.1158 -0.1409 0.1580  -0.0686 -0.0868 0.5170  -0.0294 0.0076  0.0098  0.2095  -0.1013 

    T -0.0804 -0.2311 0.0696  -0.0392 -0.1137 0.4775  -0.0744 -0.1226 0.0043  0.0670  -0.1019 

∆V<0, Mean -0.1858 0.2889  0.2171  -0.0443 -0.1848 -0.1271 -0.0384 -0.2032 0.0654  -0.0064 -0.0002 

    Median -0.0643 0.2221  0.0970  -0.4135 -0.1987 -0.1117 0.0960  -0.2324 0.1937  0.0653  0.1852  

    T -0.1346 0.2093  0.1573  -0.0321 -0.1339 -0.0921 -0.0278 -0.1472 0.0474  -0.0047 -0.0001 

 

附表十二  Taiex 成交量異常變動其前後超額價格變動率 EP(%) 

 
EP(%) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

∆V>0 ,Mean -0.1094 -0.1804 0.0848  -0.3556 -0.3590 0.9241  0.4080  0.3233  0.2300  0.3336  0.1536  

    Median -0.3049 -0.1914 -0.0152 -0.3548 -0.0477 1.0868  -0.0459 0.2113  -0.1868 0.2978  0.0527  

    T -0.0691 -0.1139 0.0536  -0.2246 -0.2268 0.5838  0.2577  0.2042  0.1453  0.2107  0.0970  

∆V<0, Mean 0.1151  0.0189  -0.0164 0.8482  -0.3881 -0.4706 -0.1422 0.0577  0.1580  0.1383  0.0548  

    Median -0.0269 -0.2320 -0.1519 0.6480  -0.2690 -0.3573 -0.2459 -0.1259 -0.0239 0.1601  0.0386  

    T 0.0688  0.0113  -0.0098 0.5073  -0.2321 -0.2815 -0.0850 0.0345  0.0945  0.0827  0.0328  

[註]樣本期問為 1996~2000年，總樣本數為 1263，R>0有 64個事件，R<0有 64個事件，合計共

有128個事件。 

交易量V(%)異常是以全體交易量百分比(5%,95%)為臨界值。 

超額指數變動率EPt是以P(-6,-30)為比較基準。 

標準差為σ (P(-6,-30) ) 。 
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