
第五章 結論與建議 

   本章分為四部分。第一部份說明本研究之發現與結論；第二部分

說明本研究實證時之限制；第三部份為對後續研究之建議；第四部分

為根據本研究之結果對投資者之建議。 

第一節 結論 
本研究是探討在不同因素下實施縮小跌幅限制，期貨報酬領先現

貨報酬之關係是否因經濟性高低會有顯著不同。研究發現如下:  

1. 當實施縮小跌幅限制是因天然災害因素縮引起: 研究發現期貨無

法領先現貨，甚至有現貨領先期貨之現象發生。主要原因可能是

期貨價格為反映未來的預期，能夠領先現貨反映資訊。而 921地

震的發生是屬於天然災害，對未來具有重大不確定性。期貨市場

的投資者對未來看法分歧，因此短時間內價格不會產生巨大變

化，但此一事件會在反映短期資訊的現貨市場造成衝擊，以致於

現貨價格領先期貨價格。 

2.  當實施縮小跌幅限制是因非經濟因素﹝政治因素﹞引起:期貨領

先現貨不顯著，只有台股指數期貨或電子指數期貨領先現貨。其

效果不及經濟因素那樣強烈，主要是因為隱含許多令投資者無法

預期的結果及不確定性。 

3.  當實施縮小跌幅限制是因經濟因素引起:期貨顯著地領先現貨。主

要原因是當總體經濟資訊宣告時，股價指數期貨市場的領先會顯

著地增強，且市場整體性的資訊會在進入股票市場前先進入期貨

市場，然後透過期貨市場對股票市場產生影響。再將經濟因素分

為國內所引起與國外所引起而影響至本國，發現因為國際股市不

佳而影響國內股市，期貨領先現貨之現象更強烈，因為有國際外



溢效果，投資者的預期心理因素導致一國的資訊衝擊傳導至其他

國家。 

4.  綜合上述三點可發現，引起實施縮小跌幅限制之原因是可預期的

如經濟因素或政治因素，則期貨對於資訊之反映較迅速；相對

地，無法預期者如天然災害因素，短期內現貨對該訊息反映較

快。因經濟面具有可靠的評估因素，可合理客觀地預期市場趨

勢，故在經濟面引起實施縮小跌幅限制下，則期貨領先現貨之現

象較顯著。 

5.  回顧之前國內之文獻，均以某一期間來探討期貨與現貨之領先落

後關係，本研究實證結果發現，不同事件造成期貨與現貨之領先

落後關係均不相同，故應以事件研究來探討期貨與現貨之關係較

具合理性。 

 

第二節   研究限制 
1. 由於台灣期貨市場與現貨市場交易時間不一致且期貨交易不及現

貨活絡，但本研究所採用的研究方法必須以﹝成對﹞的資料作分

析，因此部分的資料並未考慮到模型中，可能會對結果造成相當

大的影響。 

2. 本研究採用 E-view統計軟體作為實證之統計工具，因資料比數必

須大於 40才能執行，以致無法對金融指數期貨作分析。 

3. 由於台灣期貨交易所於1998年4月成立，7月21日推出台股指

數期貨；1999年7月推出電子及金融指數期貨，以致本研究無法

對歷年實施縮小跌幅限制作全面性的分析。 

 

 



第三節 後續研究建議 

1. 因為受到實證方法的限制，以致無法對金融指數期貨作分析，後

續研究可以採用其他模型來分析期貨與現貨因果關係。 

2. 本研究以股價指數期貨與現貨為對象，分析在實施縮小跌幅限制

時其市場間互動關係，後續研究者可探討其他市場間的互動，如

股市與匯市。 

3. 本研究發現實施縮小跌幅限制是因為經濟因素所引起，其期貨顯

著地領先現貨。經濟因素範圍廣泛，如物價指數宣告、失業率宣

告等，後續研究者可對細目加以探討。 

 

第四節 對投資者之建議 

   因期貨市場具有槓桿效果且交易成本較低，較具消息面之投資者

偏愛於期貨市場操作，但根據本研究結果發現，不同新訊息對於期貨

與現貨之影響程度有所不同，故投資者應判斷該訊息是屬於經濟性或

政治性，才能作出正確的投資，獲得利潤。 

 


