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摘要: 

 

摘要內文: 

股價指數報酬率受到許多因素影響，包括全球與國內總體經濟、產業及投資人心

理層面的影響，當經濟景氣佳、產業發展熱絡及投資人偏好投機時，都會引起股

價上升。引起本專題想要探討影響股價報酬率的總體經濟因素。 

 

 

專題題目:探討總體經濟因素對台灣股價指

數報酬率之影響 

 

 

 

關鍵詞: 股價指數報酬率、總體經濟指標、股價評價理論 
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第壹章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

我國於 1961 年成立台灣證券交易所，且隔年台灣股票市場開始正式交易。

我國股票市場屬於淺碟型，經常受到國際經濟環境變動、我國總體經濟景氣循環

，以及各個產業的興衰等影響，使得國內股價波動劇烈，進而影響企業與投資者

的報酬率與風險。 

1997 年爆發了亞洲金融風暴，該年七月席捲大半個東亞地區。因為實際生

產力不如帳面價值所呈現，導致經濟出現泡沫化，結果又因泰國放棄固定匯率制

而爆發金融風暴，進一步波及鄰近的亞洲國家。2003 年爆發的 SARS 為全球經

濟帶來強大的影響，不單是疫情嚴重的中國、香港、台灣 GDP 大幅下降，幾乎

所有的產業皆因 SARS 疫情的影響，導致產業產出減少以及失業人口增加。從總

體經濟面來看， SARS 疫情對臺灣總體經濟面實質 GDP 的影響幅度大約介於-

0.84% 至-1.61%之間。2008 年金融海嘯，引發這場危機的元凶就是次級房屋貸款

，當時有 266 萬套房屋屋主無法償還房貸。金融資產證券化、評級機構造假、對

房市過於樂觀、寬鬆的貨幣政策等因素，促進了金融海嘯的生成，而當時美國多

家知名機構也因此破產，如雷曼兄弟與貝爾斯登。股市、房市、全球經濟也因此

遭受波及，股災歷時一年五個月。2019 年的 Covid-19 是嚴重特殊傳染性肺炎，

是人類歷史上大規模流行病之一。 全球各國都進入封鎖階段，觀光客進不來，

人民又不敢出門消費，大部份的產業都受到最直接的影響。全球性的疫情，迫使

人類做出改變，這些改變加速了數位化應用的腳步，網拍和外送 APP 都因此大

幅受惠，宅經濟也因此而上升。 

以投資人的角度來看，股價指數波動的數值並不是所關心的重點，而是當波

動開始變大或變小時，是否為重大事件發生情況，得以觀察出一套股價波動 與

經濟發展的關係模式，在下次經濟市場發生變化時，便能快速掌握先機，以便調

整投資組合，防範重大損失的產生。因此觀察總體經濟指標將會是一大重點，其

中，總體經濟因素包含實質 GDP 成長率、CPI 物價上漲率、利率、M1B 成長率

、美元兌台幣匯率、淨出口及工業生產指數等，利用這些總體經濟指標與股價指

數報酬率的歷史數據連動關聯性以更改投資策略。 

資本市場是否具有效率性，一直是學術探討的重心。總體經濟領域中影響股

價報酬率主要有三大論點，一是分散風險，在既定預期報酬下，可透過投資組合

的組成，消除非系統性風險，以建立僅存在系統風險的投資組合，達到風險分散

的極致，形成效率前緣。二是資本資產定價模式，是將所有資產集合起來，形成

市場投資組合，搭配無風險資產，利用資本資產定價模型對複雜的資產價格加以

定價。三是套利定價理論，是一種均衡模型，用來研究股票價格是如何決定的。 

本研究利用套利定價模型，研究期間為 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3，針對各

項重要總體經濟數據，對台灣證券市場加權股價指數報酬率是否有實質顯著性的
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影響，並且進一步了解在股市多頭與空頭期間，影響加權股價指數報酬率的總體

經濟因素是否有所不同，可以做為投資人在未來投資時之參考。 

第二節 研究目的 

大盤股價加權指數隨著時間的推進比往年有越來越高的趨勢，使得現在有更

多的上班族甚至是大學生都開始研究股市想要從中賺取利潤，讓我們想要探討影

響台灣上市股價指數報酬率之總體經濟因素。因此，本研究目的有下列三點： 

一、了解總體經濟環境與台灣股市的發展概況，作為初探台灣上市公司股價指

數報酬率的波動趨勢。 

二、探討整體研究期間，影響台灣上市公司加權股價指數報酬率之總體經濟之

因素。 

三、分析台灣股票市場在多頭期間與空頭期間，影響台灣上市公司加權股價指

數報酬率之總體經濟因素是否有所不同。 

第三節 研究架構與流程 

本研究流程架構如圖 1 所示，研究架構共有 5 章。第壹章緒論，說明研究的

背景與動機、目的、方法及流程。第貳章文獻探討，概略介紹 20 年來台灣總體

經濟與股市的發展概況，探討國內外相關文獻，以了解學者對於影響股價指數的

總體經濟因素之研究成果。第參章研究方法，探討股價的評價模式，說明研究變

數的定義與衡量，以及所採取的複迴歸分析法。第肆章實證結果分析，將所蒐集

的資料進行處理，並對實證結果逐一分析。第伍章結論與建議，將本研究的結果

簡要說明，並提出建議。 

 

圖 1：研究流程圖 
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第貳章 文獻回顧 

本章首先了解總體經濟環境與台灣股市發展概況，其次探討國內外學者對於

影響股價報酬率的總體經濟因素或其他因素之文獻加以說明。 

第一節 總體經濟環境與台灣股市發展概況 

全球與台灣總體經濟的發展對我國股市行情有一定的影響，從表 1 所示，

2004 年至 2022 年的總體經濟事件以及圖 2 所示的台灣加權股價指數趨勢來看，

當總體經濟環境因經濟、政治或疫情發生而波動時，對股價波動呈現負面影響。

2003 年的 SARS 疫情，加權股價指數由 2003 年 4 月 18 日的 4633 點下降至

2003 年 4 月 28 日 的 4044 點。2008 年的全球金融海嘯，加權股價指數由 2008

年 5 月份的 9309 點至 11 月份下降為 3955 點。2020 年初的 Covid-19 疫情，又造

成台灣的加權股價指數於 2020 年 3 月 20 日由 11525 點下跌至 8523 點。 

當經濟不景氣時，各國政府採取某些擴張性的財政政策或量化寬鬆貨幣政策

以刺激消費及投資需求，進而使股價上漲。 

表 1：2004 年至 2022 年總體經濟事件 

時間 總體經濟事件內容 

2003.02.21 SARS 疫情 

2008.09.15 金融海嘯 

2008.11.25 美國開始進行 QE1 

2009.12.08 歐債危機 

2010.11.03 美國開始進行 QE2 

2012.09.13 美國開始進行 QE3 

2015.08.11 新興市場危機 

2017.10.01 美國開始啟動縮表 

2018.03.22 中美貿易戰 

2019.12.08 新冠肺炎正式出現 

2020.03.03 美國聯準會緊急降息 2 碼 

2020.03.11 WHO 宣布冠狀病毒為大流行病 

2022.02.22 烏俄衝突升溫 
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圖 2：2004 年至 2022 年台灣加權股價指數趨勢圖 

第二節 國外文獻回顧 

國外有許多學者研究影響股票價格報酬率的因素有很多，根據國外相關文獻

建立本研究論述基礎。 

Mandelbrot ( 1963 ) 指出股價變動分配並不符合常態分配，而是呈現出高狹

峰，以及代表極端值常出現的肥尾效應。股市報酬率的變化具有前後期相關的現

象，且價格變化與報酬率並不獨立，如果當期股價相對有較大的波動時，則往後

的期間也會有較大的波動。 

Morgan ( 1976 ) 利用股票價格與交易量有關的論點來驗證股票報酬率變異

數的異質性。結果顯示股票報酬率變異數是隨著時間改變而變動的，亦即股票報

酬之時間序列資料具有異質變異數的特性。Fama ( 1981 ) 指出在 1953 年以後的

一個現象，那便是美國股票報酬與通貨膨脹為負相關，這影響是因為替代效果所

造成的，根據迴歸分析的結果顯示，股票報酬與實質生產為正相關，而實質生產

與通貨膨脹為負相關。 因此，和股票報酬有關的應該是實質生產而並非是貨幣

市場的變化。 

Ibbotson & Siegel ( 1983 ) 分析了 1960 年至 1984 年之間全球資產報酬的關

係，得到的結果顯示，股票的表現優於債券。同時，不論是以股票市場或債券市

場而言，分散於全球的投資組合，從其整體的表現來看，比只投資於單一地區的

表現為佳。另外，就彼此間的相關性來看，同類資產間的相關係數高；反之，股

票與債券間的相關係數相對較低。因此，兩者皆可作為分散投資組合降低風險的

工具。 

Titman & Warga ( 1989 ) 使用迴歸模型，研究 1979 年至 1982 年之間，美國

股票報酬與利率間的關係，得到利率變動和前期股票報酬存在顯著的正相關，原

因是在這段期間內利率對實質生產特別的敏感，而股票報酬又領先實質生產的變

動，因此可透過股票報酬預測未來利率變動的趨勢。 

王子暐 ( 2001 ) 以總體經濟金融變數與股價指數實證研究中國上海與深圳
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股票市場計量經濟模型之應用為主題，分析股價報酬與總體金融面變化關係探討

總體經濟活動是否影響大陸上海與深圳綜合與 A、B 股價指數報酬率表現，實證

結果認為，總體經濟變數是否對中國大陸股價指數有影響，應視所選取之總體經

濟變數的特性與不同股票市場的差異性而定。 

由上述的學者對國外股市的研究，可以發現影響股價的正向因素有實質生產

與利率變動，負向因素有通貨膨脹。 

第三節 國內文獻回顧 

黃士文 ( 1989 ) 以台灣證券市場上市公司股票為研究對象，從中選取四十

家公司。並自主計處等統計機關所發佈之經濟統計資料中，選取利率等十六種經

濟變數。研究針對自 1978 年 1 月至 1988 年 12 月止共 11 年，以月資料進行分析

，結果顯示以經濟因素來解釋股價變動，就本研究範圍來說效果顯著，可見股價

波動長期仍受基本經濟因素影響。梁發進 (1989) 先使用一般均衡模型，推導出

台灣地區的貨幣供給、與股票價格的正向關係，並由 1969 年至 1988 年間的實

際資料來進行驗證，最終所得到的結論為股票價格及其變動率與貨幣供給及其變

動率具有正相關，但後者在解釋前者時存在時間落後的現象。 

王麗梅（1992）以主成份因素分析與正準相關分析之多變量統計方法，探討

臺灣上市股票報酬受總體經濟因素影響之因素結構，實證結果發現，使用主成份

因素分析的結果，股票報酬之共同因素會受總體經濟因素影響，且特別集中在各

期的第一個共同因素，而第一個共同因素為股價指數報酬率未被其它因素解釋部

分。任一共同因素與多個總體經濟因素有關，而某一個總體經濟因素亦可能對多

個共同因素有影響。由前後期的觀察，各個共同因素受經濟因素影響不一致，因

經濟情況變化，各時期之經濟結構亦改變。使用正準相關分析的結果，總體經濟

因素確實對股票報酬率有所影響，各期有二個主要因素，特別集中在各期的第一

個因素，因素一為股價指數報酬率未被其它因素解釋部分，而因素二在全期為未

預期利率期限結構變動與未預期通貨膨脹率，呈現利率與通貨膨脹率有明顯負的

非預期變動。前期為未預期黃金價格變動率對股票報酬率是正相關。後期則為未

預期工業生產指數變動率與未預期通貨膨脹率，二者對股票報酬率是正相關。比

較以上兩種方法之後，從兩者所得到之因素結構中，總體經濟因素對股票報酬率

之影響，特別集中於第一個因素，因素一主要為股價指數報酬率未被其它因素解

釋部分，股價指數報反應股市本身所含情報。主成份因素分析法對 APT 因素結

構認定是間接的，且某一個總體經濟因素可能對多個共同因素有影響。正準相關

分析法之 CAPT 因素結構認定是直接的，且不會產生某一個總體經濟因素對多個

共同因素有影響。 

王瑪如 ( 1994 ) 利用網狀檢定法及 VAR 分析法以探討國內股票、債券、黃

金及外匯四個投資工具與其相關經濟變數的因果關係，結果顯示通貨膨脹與股價

無關，但通貨膨脹領先於債券變動，惟二者負向關係並不明顯。 

陳俊宏 (1996) 以探討各個總體經濟因素變動率與股價指數變動率之間的
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關係及上述關係在外資獲准直接投資國內股票市場後是否發生變化進行研究。研

究針對 1982 年 1 月至 1995 年 12 月的月資料，以外國專業投資機構較重視的總

體經濟因素，貨幣供給額、利率、匯率、躉售物價指數及領先指標之月變動率為

自變數，台灣證券交易所發行量加權股價指數月變動率為應變數，進行多元迴歸

分析，其中以 1991 年 3 月核准第一筆外資直接投資國內股票市場為外資進入與

否的分界點，並考慮時間落差的因素。其研究結果有五點，一是貨幣供給額月變

動率與股價指數月變動率之間，在外資進入前後均存在正向的關係。二是利率月

變動率與股價指數月變動率之間在外資進入前無顯著關係，但在外資進入後則轉

變為反向的關係。三是匯率月變動率與股價指數月變動率之間，在外資進入前存

在反向的關係，而在外資進入後則轉變為無顯著關係。四是躉售物價指數月變動

率與股價指數月變動率之間，在外資進入前存在正向關係，而在外資進入後轉變

為無顯著關係。五是領先指標綜合指數月變動率與股價指數月變動率之間，在外

資進入前後均存在正向的關係。 

周樹偉 ( 1996 ) 利用 Johansen 共整合分析法，研究台灣地區股票與債券市

場資產週報酬間，是否存在長期穩定均衡的關係。實證結果雖然不存在短期均衡

關係，但彼此間可能存在長期的分式型共整合關係。因此建議投資人在從事資產

配置時，除了須注意具有共整合關係的投資組合風險，還要考慮長期記憶所可能

帶來的風險。吳宗蓉 ( 2000 ) 以臺灣股價指數與景氣動向關聯性之探討為主題，

探討以產業分類的類股股價指數報酬，與景氣循環之間，是否存在領先或落後的

關係。藉以瞭解哪種產業是真正具有領先景氣的產業特質，而哪些則是落後的。

實證結果發現，金融保險類股報酬，比總和以及其他類股報酬，具有更佳的預測

景氣績效。因此，金融保險類股報酬是作為較佳的參考領先指標之一。 

黃鴻斌 ( 2001 ) 以貨幣供給、會計盈餘與股價指數之關係為主題，從單根檢

定、共整合檢定到因果關係檢定作一系列的實證來進行測試，實證結果發現，台

灣地區的貨幣供給 m1b 與 m2 年增率的差額對股價指數有單向的領先因果關係

，也就是支持貨幣發行對股價指數是有正向影響性。王瑪如 ( 1994 ) 利用網狀檢

定法及 VAR 分析法以探討國內股票、債券、黃金及外匯四個投資工具與其相關

經濟變數的因果關係，結果顯示通貨膨脹與股價無關，但通貨膨脹領先於債券變

動，惟二者負向關係並不明顯。 

曾仁傑 ( 2002 ) 以台灣電子股益本比之影響因素─總體、產業及公司面分

析為主題，分析解釋變數中總體經濟變數之消費者物價指數年增率、股價變動與

M1B 年增率之關係，實證結果認為，消費者物價指數年增率、股價變動與 M1B 

年增率，皆呈現不顯著現象。 

張玉佩 ( 2004 ) 以 1997 年第二季至 2003 年第三季之上市電子類股為分析

樣本，利用六項財務變數（包含價值型與成長型變數）與股價報酬資料，建構預

測台灣電子類股股價報酬之決策樹模型，在探討各期模型之預測率方面，其研究

整理影響景氣之總體經濟變數資料，觀察總體經濟變數是否對決策樹模型之預測

力有影響，並探討其影響之程度與可能之原因。結果發現平均預測率與貨幣供給
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M1B 及其變動率、直接金融或間接金融、股價指數及其變動率、製造業新接訂單

指數及非農業部門就業人數呈正向關係。與票據交換與跨行通匯金額及其變動率

及出口物價指數及其變動率呈反向關係。由此可看出，總體經濟環境確實會影響

股價報酬模型之預測力。 

由上述的學者對國內股市的研究，可以發現影響股價的正向因素有貨幣供給

及其變動率、黃金價格變動率、工業生產指數變動率、通貨膨脹率及領先指標綜

合指數變動率;負向因素有利率變動率及匯率變動率。 

第參章 研究方法 

第一節 股價評價理論模型 

一、 馬可維茲的（Harry Markowitz）的現代投資組合理論 

馬可維茲於 1952 年提出的投資組合理論，得知必須找到相同報酬率下，風

險最小的效率投資組合；或在相同風險下，找出報酬率最高的效率投資組合，這

些最有效率的投資組合所建構出的曲線稱為效率前線(Efficient Frontier)，而在效

率前緣上，找到任一點資產組合，皆是效率投資組合(Efficient Portfolio)。但若要

與無風險資產建構成最佳的投資組合，此投資組合必須選擇效率前緣與無風險資

產相切的交點稱為資本市場線(Capital Market Line；CML)。 

二、資本資產定價理論 

資本資產定價理論模型(Capital Asset Pricing Model，簡稱 CAPM)在 1960 年

代由夏普(Sharpe)、林特爾(Lintner)、崔納(Treynor)以及莫辛(Mossin)等人在現代

投資組合理論的基礎上發展而來的。根據 CAPM 得知，資產的報酬是由無風險

利率與資產的風險溢酬所組成，其中風險溢酬是由該資產的β值所決定。因此，

資本資產定價理論通常被稱為單因子模型(One Factor Model)。 

CAPM 模型如公式(1)所示: 

E(Ri)= Rf+βi×(Rm-Rf)    (1) 

三、套利定價理論 

1976 年羅斯(Ross )提出套利定價理論( Arbitrage Pricing Theory，簡稱 APT)

，APT 理論與上述的 CAPM 理論大致略同，不同的地方在於 CAPM 是單因子模

型，而 APT 是預期資本資產報酬率與多個因子共同存在著線性關係，因此套利

定價理論是多因子模型(Multiple Factor Model )。除了受資產的風險溢酬影響外，

受到其他因素的影響，包含通貨膨脹率、未預期的長短期利差、貨幣供給變動率

等因素影響。 

APT 模型如公式(2)所示: 

E(Ri)= Rf+b1(R1-Rf)+b2(R2-Rf)+…+bn(Rn-Rf)     (2) 
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第二節 研究樣本與研究變數 

本專題分析影響台灣上市公司股價報酬率的總體經濟因素，研究期間為2004

年 Q3 至 2022 年 Q3，被解釋變數為台灣加權股價指數所衡量的報酬率變動率，

其中加權股價指數報酬率的衡量公式為(當期股票總發行市值÷基值）×基期指數×

100%，以及加權股價指數報酬變動率的衡量公式為（當期股票加權價格報酬率-

上期股票加權價格報酬率）/上期股票加權價格報酬率×100%。 

根據第貳章國內外學者研究所得的總體經濟解釋變數為總體經濟與金融政

策指標，挑選出 8 個解釋變數。根據 Fama  (1981) 研究發現股票報酬與實質生

產為正相關，梁發進 (1989) 及黃鴻斌 ( 2001 ) 認為台灣地區的貨幣供給變動率

增加，引起消費與投資增加，進而提高股票價格。王麗梅 (1992) 實證研究發現

未預期通貨膨脹率、未預期工業生產指數變動率及未預期黃金價格變動率對股票

報酬率是正相關，因為物價越高、工業生產指數越高及黃金價格越高，使得廠商

的生產增加且獲利提升，進而使得股價增加。陳俊宏 (1996) 則認為在外資進入

前，躉售物價指數月變動率上升，匯率月變動率下降，引起股價指數月變動率上

升，而利率在外資進入後則與股價指數月變動率為反向關係。張玉佩 ( 2004 ) 實

證研究結果發現當本國的出口物價指數越高，出口競爭力減低，引起淨出口成長

率下降，進而使得股價降低。 

由此可看出，總體經濟環境確實會影響股價報酬模型之預測力。因此，判別

這些解釋變數對台灣加權股價指數報酬率變動率的影響，推斷影響為正相關或負

相關，研究整理其衡量定義及預期效果，如表 2 所示。 

表 2：影響加權股價指數報酬率之解釋變數 

變數 

名稱 
說明 

預期 

符號 
變數衡量或來源 

實質 GDP

成長率(%) 

當時實質 GDP 升高

，表示經濟成長，

國民實質購買力增

加，促進消費、投

資，導致股價報酬

率上升。 

(+) 

(當期 GDP-上期

GDP) ÷上期 GDP 

×100% 

M1B 貨幣

供給成長

率(%) 

M1B 增加，表示消

費或投資的意願提

高，導致股價報酬

率上升。 

(+) 

（本期 M1B-前期

M1B）÷前期

M1B×100% 

利率(%) 

利率增加，表示消

費或投資的意願減

少，導致股價報酬

率降低。 

(-) 

（本期利率-前期利

率）÷前期利率

×100% 
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消費者物

價指數變

動率(%) 

消費者物價指數上

升，表示物價上漲

，央行採取緊縮政

策，利率提高、投

資意願減少，導致

股價報酬率降低。 

(-) 
(當期 CPI-上期 CPI) 

÷上期 CPI×100% 

黃金價格

變動率(%) 

當物價上漲，黃金

是避險工具之一，

金價上升，企業營

收增加，進而影響

股價報酬率上升。 

(+) 

（本期黃金價格-前

期黃金價格）÷前期

黃金價格×100% 

工業生產

指數變動

率(%) 

工業生產指數增加

，公司的營收增加

，導致股價報酬率

上升。 

(+) 

（本期工業生產指

數-前期工業生產指

數）÷前期工業生產

指數×100% 

美元兌台

幣匯價變

動率(%) 

美元升值，新台幣

貶值，對於公司的

出口有利，導致股

價報酬率上升。 

(+) 

（本期美元匯價-前

期美元匯價）÷前期

美元匯價×100% 

X-M 淨出

口成長率

(%) 

淨出口增加，公司

的營收增加，導致

股價報酬率上升。 

(+) 

（本期淨出口-前期

淨出口）÷前期淨出

口×100% 

 

第三節 複迴歸分析 

定義：複迴歸分析是用來分析兩個或兩個以上自變數與依變數之間的數量關

係，了解當自變數為某一水準或數量時，依變數反應的數量或水準。複迴歸方程

式如公式(3) 

Y=α0+β1X1t+β2X2t+… +βkXkt+εt     (3) 

本研究採取複迴歸分析以總體經濟因素指標估算對台灣加權股價指數報酬

率變動率之影響，本研究所設定的實證迴歸方程式如公式(4)： 

Rt = a + biXit    (4) 

Rt ：被解釋變數為台灣上市加權股價指數報酬率變動率。 

Xit：總體經濟變數，包括實質 GDP 成長率、M1B 貨幣供給成長率、利率、消費

者物價指數變動率、黃金價格變動率、工業生產指數變動率、美元兌台幣匯價變

動率、X-M 淨出口成長率。  

i：1~k 個總體經濟變數。 

t：時間，股價報酬率從 2004 年第 3 季至 2022 第 3 季。 
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a：估計迴歸方程式截距項。 

bi：估計迴歸方程式係數。 

第肆章 實證結果分析 

第一節 敘述統計分析 

一、研究樣本對象及變數選取 

本專題以台灣加權股價指數及總體經濟指標為研究對象，研究資料取自 CＭ

oney 資料庫，研究期間為 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3。 

本研究運用 SPSS 軟體，以敘述統計和複迴歸模式實證台灣總體經濟面對加

權股價指數報酬率變動之影響。依據調整後判定係數以表示因變數能被解釋變數

解釋的比例，衡量模式配適度之指標，F 值越大表示整體模型的解釋能力愈高，

並以 VIF 值檢定共線性的指標。因此我們將解釋變數放入模型，當 VIF>10 代表

變數在這模式中會有共線性的問題，我們只選取 VIF 小於 10 的變數，並挑選判

定係數最大的組合。因此，表 3 是本研究所選取的變數及其預期符號。 

表 3：研究變數及其預期符號 

因變數:加權股價指數報酬變動率(%) 

解釋變數 
預期 

符號 

實質 GDP 成長率(%) (+) 

M1B 貨幣供給成長率(%) (+) 

消費者物價指數變動率(%) (-) 

工業生產指數變動率(%) (+) 

美元兌台幣匯價變動率(%) (+) 

X-M 淨出口成長率(%) (+) 

(+)、(−)：表示該解釋變數與因變數為正向、反向關係 

二、研究變數之敘述統計 

研究期間採自 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3，共有 73 期資料，並將整體研究期

間畫分為多頭期間與空頭期間，其中多頭期間是指台股加權股價指數報酬率為正

的期間，共計 47 期資料，而空頭期間是指台股加權股價指數報酬率為負的期間

共計 26 期資料，加權股價指數報酬變動率與總體經濟變數的趨勢圖分別如圖 3

、圖 4 及圖 5 所示。我們發現無論在整體研究期間或股價多頭與空頭期間，波動

幅度最大為加權股價指數報酬變動率及實質 GDP 成長率，其次是淨出口成長率

，其他變數的波動性比較小。 

圖 3：整體期間研究變數之趨勢圖-  
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圖 4：多頭期間研究變數之趨勢圖 

圖 5：空頭期間研究變數之趨勢圖 

研究變數的敘述統計分別如表 4、表 5 與表 6 所示。首先說明整體期間的研

究變數之敘述統計，我們發現台灣加權股價報酬變動率的平均值為 1.56，實質

GDP 成長率的平均值為 3.79%，消費者物價指數變動率為 0.003%，以平均實質

GDP 成長率為最大。另外，加權股價指數報酬率變動率的波動幅度最大，其次為

實質 GDP 成長率與淨出口成長率的波動幅度較大，顯示出我國為海島型經濟，
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天然資源就缺乏，比較依賴對外貿易，以影響經濟成長率，進而影響股價報酬率

。 

表 4：研究變數之敘述統計－整體期間 

 變數名稱 最小值 最大值 平均數 標準差 

因變數 
加權股價指數報酬變動

率(%) 
-24 23.4 1.56 9.13 

總體經濟

面 

實質 GDP 成長率(%) -7.88 12.02 3.79 3.556 

M1B貨幣供給成長率(%) -0.019 0.079 0.018 0.019 

消費者物價指數變動率

(%) 
-0.029 0.024 0.003 0.008 

工業生產指數變動率(%) -0.223 0.313 0.012 0.069 

美兌台幣匯價變動率(%) -0.05 0.05 -0.001 0.023 

淨出口成長率(%) -0.924 19.74 0.344 2.339 

 

在 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3 研究期間中，加權股價指數報酬率上漲期間共

有 47 期，研究變數的敘述統計如表 5 所示。我們發現加權股價報酬變動率的平

均值為 1.56，實質 GDP 成長率的平均值為 3.79%，消費者物價指數變動率為

0.003%，以實質 GDP 成長率波動幅度較大，另外，加權股價指數報酬率變動率

的波動幅度最大，其次為實質 GDP 成長率與淨出口成長率的波動幅度較大，與

整體相比多頭期間的淨出口成長率波動較小，顯示出在多頭期間相對依賴對外貿

易的程度較小。 

表 5：研究變數之敘述統計-多頭期間 

 變數名稱 最小值 最大值 平均數 標準差 

應變數 加權股價報酬變動率(%) 0.1 23.4 1.56 5.56 

總體經濟

面 

實質 GDP 成長率(%) -7.88 11.54 3.79 3.494 

M1B貨幣供給成長率(%) -0.01 0.079 0.018 0.019 

消費者物價指數變動率

(%) 
-0.029 0.015 0.003 0.009 

工業生產指數變動率(%) -0.161 0.313 0.012 0.071 

美元兌台幣匯價變動率

(%) 
-0.045 0.035 -0.005 0.019 

淨出口成長率(%) -0.729 1.510 0.344 0.451 

 

研究樣本採自 2004 年第三季至 2022 年第三季，共有 26 期資料，研究變數

的敘述統計如表 6 所示。我們發現加權股價報酬變動率的平均值為-7.561，實質

GDP 成長率的平均值為 3.52%，消費者物價指數變動率為 0.006%，以實質 GDP

成長率波動幅度較大，另外，加權股價指數報酬率變動率的波動幅度最大，其次

淨出口成長率與實質 GDP 成長率的波動幅度較大，顯示在空頭期間，與整體期
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間及多頭期間來比較為更仰賴對外貿易。 

表 6：研究變數之敘述統計-空頭期間 

 變數名稱 最小值 最大值 平均數 標準差 

應變數 加權股價報酬變動率(%) -24 -0.1 -7.561 6.977 

總體經濟

面 

實質 GDP 成長率(%) -7.36 12.02 3.525 3.720 

M1B貨幣供給成長率(%) -0.012 0.032 0.009 0.016 

消費者物價指數變動率

(%) 
-0.004 0.023 0.006 0.008 

工業生產指數變動率(%) -0.223 -0.125 0.006 0.066 

美元兌台幣匯價變動率

(%) 
-0.038 0.053 -0.007 0.027 

淨出口成長率(%) -0.925 19.74 0.869 3.866 

第二節 影響股價指數報酬率之總體經濟因素 

本專題以台灣加權股價指數報酬變動率為研究因變數，研究期間採自 2004

年 Q3 至 2022 年 Q3，整體期間實證結果如表 7 所示。發現調整後判定係數達

43%，表示總體經濟變數對股價報酬率變動率的解釋能力達中等的強度。所有解

釋變數的 VIF 小於 10，表示各變數之間皆沒有存在共線性。F 值為 10.047，在

1%顯著水準下，顯示整體迴歸模型具有解釋能力。 

以顯著水準 5%來看，實證結果發現與加權股價指數報酬變動率呈現正相關

的有工業生產指數變動率及 M1B 貨幣供給成長率，表示工業生產指數變動率越

高，M1B 貨幣供給成長率越高，越容易引起股價報酬率越高。而美元兌台幣匯價

變動率則與加權股價指數報酬變動率呈現反向關係，表示美元匯率上升，新台幣

貶值，對出口有利，有利於提升台灣產品在國際上的競爭力，也具有提升外幣資

產價值的優點。 

表 7：複迴歸實證結果-整體期間 

  係數 T 值 顯著性 VIF 

(常數)   -1.237 0.220   

實質 GDP 成長率(%)   0.003  0.034 0.973 1.25 

M1B 貨幣供給成長率(%)  0.428  4.169 0.000*** 1.33 

消費者物價指數變動率(%) -0.172 -1.438 0.155 1.81 

工業生產指數變動率(%)  0.298  2.542 0.013** 1.74 

美元兌台幣匯價變動率(%) -0.279 -2.743 0.008*** 1.31 

淨出口成長率(%) -0.024 -0.230 0.819 1.37 

Adjusted R-squared   0.430       

F-檢定 10.047       

顯著性 0.000(***)       
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***、**、*分別表示顯示水準為 1%、5%及 10% 

第三節 影響多空頭股價報酬率之總體經濟因素 

研究期間採自 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3 中加權股價指數上漲期間，以了解

加權股價指數報酬變動率受到哪些總體經濟因素的影響，實證結果如表 8 所示。

調整後判定係數達 38%，表示自變數對應變數解釋能力達中等偏低的強度，所有

解釋變數的 VIF 小於 10，表示各變數之間皆沒有存在共線性。F 值達 5.75，在

1%顯著水準，顯示整體迴歸模型具有解釋能力。 

以顯著水準 5%來看，實證結果發現 M1B 貨幣供給成長率與多頭的加權股

價指數報酬變動率呈現正相關，表示 M1B 貨幣供給成長率越高，越容易引起多

頭期間的股價報酬率提高。美元兌台幣匯價變動率則與多頭的加權股價指數報酬

變動率呈現反向關係，表示在多頭期間，美元匯率上升，新台幣貶值，對出口有

利，進而提高股價報酬率。 

表 8：複迴歸實證結果-多頭期間 

  係數 T 值 顯著性 VIF 

(常數)   2.227 0.032**   

實質 GDP 成長率(%) -0.11 -0.844 0.404 1.27 

M1B 貨幣供給成長率(%) 0.461 3.409 0.002*** 1.361 

消費者物價指數變動率(%) -0.102 -0.621 0.538 2.015 

工業生產指數變動率(%) 0.281 1.661 0.104 2.129 

美元兌台幣匯價變動率(%) -0.327 -2.279 0.028** 1.531 

淨出口成長率(%) 0.164 1.158 0.254 1.486 

Adjusted R-squared  0.383       

F-檢定 5.750       

顯著性 0.000(***)       

***、**、*分別表示顯示水準為 1%、5%及 10% 

 

研究期間採自 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3 中加權股價指數下跌期間，以了解

加權股價指數報酬變動率受到哪些總體經濟因素的影響，實證結果如表 9 所示。

調整後判定係數達 25%，表示自變數對應變數解釋能力達四分之一的強度，所有

解釋變數的 VIF 小於 10，表示各變數之間皆沒有存在共線性。F 值達 2.395，在

1%顯著水準，顯示整體迴歸模型具有解釋能力。 

以顯著水準 10%來看，實證結果發現，與空頭的加權股價報酬變動率呈現正

相關的有消費者 M1B 貨幣供給成長率，表示 M1B 貨幣供給成長率越高，越容易

引起空頭期間的股價報酬率變高，而美元兌台幣匯價變動率則與加權股價指數報

酬變動率呈現反向關係，表示在空頭期間，美元匯率上升，新台幣貶值，對出口

有利，進而提高加權股價指數報酬率。 
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表 9：複迴歸實證結果-空頭期間 

  係數 T 值 顯著性 VIF 

(常數)   -3.452 0.003   

實質 GDP 成長率(%) -0.037 -0.145 0.886 2.176 

M1B 貨幣供給成長率(%) 0.463 1.962 0.065* 1.86 

消費者物價指數變動率(%) 0.07 0.302 0.766 1.785 

工業生產指數變動率(%) 0.486 1.648 0.116 2.904 

美元兌台幣匯價變動率(%) -0.397 -1.847 0.08* 1.539 

淨出口成長率(%) 0.181 0.681 0.504 2.358 

Adjusted R-squared  0.251       

F-檢定 2.395       

顯著性 0.000(***)       

***、**、*分別表示顯示水準為 1%、5%及 10% 

第伍章 結論與建議 

第一節 結論  

本研究探討 2004 年 Q3 至 2022 年 Q3 台灣的加權股價指數報酬變動率受到

總體經濟因素之影響，實證結果彙整如下列三點： 

一、無論整體研究期間或空頭多頭的實證結果，我們發現整體模型都達顯著，解

釋變數都沒有共線性，解釋能力大概在 25%至 43%。 

二、在整體研究期間，我們發現工業生產指數變動率及 M1B 貨幣供給成長率與

加權股價指數報酬變動率呈現顯著正向關係，表示工業生產指數變動率愈高

，提高企業的營收，以及 M1B 貨幣供給總額愈多，利率下降引起消費與投

資增加，均造成加權股價指數報酬變動率增加。美元兌新台幣匯價變動率則

與加權股價指數報酬變動率呈現負向顯著性，與預期的符號不符合。 

三、在多頭期間和空頭期間，發現只有 M1B 貨幣供給成長率與加權股價指數報

酬變動率呈現顯著正向關係，表示 M1B 貨幣供給額愈多，利率下降引起消

費與投資增加，導致加權股價指數報酬變動率提高。美元兌新台幣匯價變動

率則與加權股價指數報酬變動率呈現負向顯著性，與整體研究期間得到一致

實證結果，與預期的符號不符合。 

第二節 研究限制與未來研究方向 

一、研究限制有三： 

（一）影響台灣加權股價報酬變動率的因素有很多，除了本專題所選取的 8 個總

體經濟因素 ，可能還有其他的總體經濟因素，以及其他的因素，例如產業
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因素、質化因素，亦即投資人的心理行為因素也會影響股價報酬率。  

（二）本專題只採取複迴歸分析法 ，也可能採取其他的時間序列的分析方法，

加以驗證加權股價指數報酬變動率的影響因素，可能產生不同的實證結果。 

（三）或許延長研究期間，讓我們的研究結果可能不一樣了。 

二、未來研究方向有三： 

（一）未來可以採取時間數列的研究方法，能夠更深入探討對台灣加權股價指數

報酬率之影響。相關變數。 

（二）未來可再針對研究變數選取時，能夠擴大總體經濟其他及非總體經濟因素

。 

（三）若能夠延長研究期間，也許會使研究結果更加完善。 
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