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台灣股市三大法人買賣超型態、強度與報酬之關

聯性 

許溪南 王健聰 黃文芳 

摘要 

本文探討台灣股市報酬與三大法人買賣超型態及買賣超強度之關係，並分析

各種買賣超資訊對一般投資人之意涵。三大法人之買賣超型態涵蓋個別 (單

獨) 買賣超與同步買賣超，既有文獻在研究其買賣超與報酬之關係時，多未

區分個別買賣超與同步買賣超，故未論及買賣超型態與股價之關係。本文嘗

詴新的分析方法，在研究模型中區分三大法人個別買賣超與同步買賣超變

數，並考慮其買賣超強弱度。本研究發現，第一、任一類法人單獨買 (賣) 超

之日，股價指數預期報酬並不顯著為正 (負)，既使在大額買 (賣) 超之情況

下亦然，顯示單一類法人之買 (賣) 超並不足以形成同期股價顯著上漲 (下

跌) 之壓力；然而在三大法人同步買 (賣) 超之日，在大小額買 (賣) 超情況

下均出現顯著性正 (負) 報酬。第二、三大法人大額同步買 (賣) 超之後，次

日股價顯著上漲 (下跌)。事先握有上述訊息可能獲利。第三、投資人於買賣

超訊息公佈後，若欲追隨三大法人之買賣超，而於次日採取同方向交易策

略，則三大法人大額同步賣超及外資單獨大額買超之訊息公佈後，可能是較

佳跟進時機，亦即追隨上述二種買賣超之交易策略可能獲致較佳報酬。 

關鍵字: 三大法人、買賣超、股價報酬。 
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壹、緒論 

台灣股市之三大機構投資人包含外資、投資信託公司及自營商。隨著自由化

之腳步，台灣股市歷經多次放寬外資投資方式、金額及持股限制，時至今日，

外資影響已不可同日而語。此外，自營商及投信公司憑其專業投資知識及人

才亦吸引眾多投資人之關注。在表 1 中，陳列三大法人買、賣金額占股票市

場成交總額之比率分析，三大法人買、賣金額占市場成交總額之比率，近十

年來逐年漸增，其中尤以外資買賣金額占股市成交總額之比率呈快速且大幅

上升。可見三大法人之交易行為實具有舉足輕重之地位，眾多投資人認為三

大機構投資人之行為已攸關台股之走勢及投資報酬，其買、賣超量資訊更是

媒體及投資刊物報載之主題，其中，外資之買賣超更被視為台股多空風向

球。個別投資人甚至會跟隨外資前一日之買賣超，而採取相同方向之交易行

動 (林美珍、馬麗菁，2002)，投資人亦可以正向或反向地依據三大法人持股

改變之訊息而調整投資組合，進而創造出顯著的異常平均報酬 (盧陽正等，

2008)。 

表 1 三大法人交易額佔市場交易總額比率 

          自營商          外資           投信           合計 

年度     買     賣      買      賣     買      賣     買      賣 

1996 1.248   1.253    2.330   1.903   3.551   3.702   7.129   6.858 

1997 1.388   1.392    1.926   2.025   2.243   2.491   6.557   5.908 

1998 1.508   1.583    2.047   1.964   2.609   2.626   6.164   6.173 

1999 1.955   1.840    3.547   2.408   3.384   3.502   8.886   7.750 

2000 1.772   1.999    4.796   4.315   3.839   3.891  10.406  10.206 

2001 1.719   1.670    7.901   6.232   4.078   4.127  13.698  12.029 

2002 1.899   1.888    7.740   7.613   4.102   4.070  13.741  13.570 

2003 2.792   2.645   12.084   9.385   4.079   4.106  18.955  16.136 

2004 3,434   3.494   13.255  12.066   3.060   3.119  19.750  18.679 

2005 4.173   4.083   20.003  16.180   3.211   3.669  27.387  23.932 

2006 3.474   3.445   19.782  17.447   2.615   2.842  25.871  23.734 

2007 2.976   2.927   19.992  19.767   2.979   2.509  25.947  25.204 

資料來源： 股市成交總值及三大法人買賣金額來自台灣證券交易所及台灣新報經

濟資料庫。 

機構投資人具專業投資知識、人才資源及豐沛資金，其對股價之影響早已見

諸國外文獻，相關文獻發現外資或機構交易與股價報酬之同期正相關，例如

Nofsinger & Sias (1999), Wermers (1999), Cai et al (2000), Sias et al. (2001, 

2006), Griffin et al. (2003), Bennett et al. (2003), Richards (2005)。有些研究指

出，相較於賣出交易 (Sell trades)，機構之買進交易 (Purchase trades) 對於股

價具有較大且持久的影響 (Chan & Lakonishok, 1993, 1995; Bozcuk & Lasfer, 

2005; Sias et al., 2006). 資訊假說是解釋上述影響學說之一，該假說認為機構
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交易者享有經濟規模利益，資訊之取得及處理平均成本較低，因而常被視為

訊息交易者（informed trader），假如經由機構交易可傳遞私有資訊 (private 

information) 進入市場則機構交易將影響股價，在相關研究亦獲證實機構是

較佳訊息交易者（Bartov et al., 2000; Dennis & Weston, 2000; O’Neill & 

Swisher, 2003）。有些研究發現這些訊息交易者之買進交易(buy trades)比賣出

交易（sell trades）傳遞較多訊息，以及大額交易（large trades）對股價之影

響大於較小額交易（small trades），亦即買、賣交易之價格影響力是不對稱的

（asymmetric）；同時，大、小交易之股價影響力亦不同（Keim & Madhavan, 

1996; Chan & Lakonishok, 1993; Bozcuk & Lasfer, 2005）。 

在文獻上，台灣內外機構投資人間投資報酬之差異是另一研究主題。其中外

資因具有豐富國際投資經驗、領域與專業人才，故有些研究認為相較於當地

機構或個別投資人，外資投資績效較佳或在新資訊之擷取具有優勢及對資訊

之解讀較為精熟，例如 Froot & Ramadorai (2001), Hamao & Mei (2001), 

Seasholes (2004), Grinblatt & Keloharju (2000), Froot et al. (2001), Karolyi 

(2002)。然而仍有文獻發現當地投資者之績效較佳，例如 Brennan & Cao 

(1997), Shukla & Van Inwegen (1995), Chiao & Lin (2004), Choe et al. (2005), 

Hau (2001), karDvo 


 (2005), Parwada et al. (2007)。 

在台灣股市之相關研究中，與本文較相關之最近研究如 Chiao & Lin (2004)、

Chiao et al. (2006)、趙詵容 (2002)、陳方玲 (2007) 和胡嘉明（2007）發現跟

隨投信之買超策略可獲得較佳投資績效，其中胡嘉明（2007）的研究結果可

消除外資概念股在台灣股市能提供投資人獲利之迷失。黃慶輝 (2002) 發現

在買超方面僅有外資釋放出之訊息對股票之平均異常報酬具顯著影響，而在

賣超方面則三者均具有顯著影響。呂立偉 (2008) 發現僅有外資交易可以預

測股價走勢，黃琳勝 (2006) 則發現外資之資訊優勢。廖彥豪 (2006) 發現自

營商對股價之影響較為顯著。然而，楊踐為 (2001) 發現台灣股市店頭市場

之報酬率與三大法人之買賣超無關，此外吳芳怡 (2005) 以選舉活動為資訊

不對稱之依據，發現台灣機構投資人具有語言地理及資訊上優勢，其投資績

效優於外國機構投資人，與外國文獻相同，上述研究各有不同發現。 

有鑑於三大法人之買賣超行為涵蓋個別 (單獨) 買賣超、二類法人同步買賣

超、及三大法人同步買賣超等型態1，以往文獻在探討三大法人買賣超行為或

買賣超事件與股價之關係時，多未將個別買賣超與同步買賣超加以區分，故

                                                 
1
 在 2001-2001 年 1733 樣本交易日中，無買超者 339 日、個別(單獨)買超者 463 日、其餘

931 天為二類法人或三大法人同步買超。 



中華管理評論國際學報‧第十三卷‧第四期 4  

 

而少論及股價與個別買賣超及同步買賣超之不同關係，亦不易比較三大法人

之個別買賣超對股價之影響。本文嘗詴新的分析方法，在模型中區分三大法

人單獨買賣超與同步買賣超變數，並考慮買賣超強度，詴圖同時探討下述議

題：第一、探討不同買賣超型態、強度與同期及下期股價之關係，並比較三

大法人對股價之個別影響力。第二、探討交易結束即買賣超資迅公佈後次期

股價之變動，並檢定投資人依據買賣超資訊於次日採取同方向交易策略之投

資績效，以比較跟隨各種買賣超策略下之投資報酬，暨分析各種型態之買賣

超資訊對投資人之貢獻。第三、上述外國文獻發現機構之買、賣交易對股價

之影響具不對稱，及大、小交易對股價亦有不同影響，故本文亦探討三大法

人買、賣超暨買賣超強弱與同期及下期股價之關係是否亦不同。本文之主要

發現如下：第一、任一類法人單獨買 (賣) 超之日，其股價指數預期報酬並

不顯著為正 (負)，既使在大額買賣超之情況下亦然，顯示單一類法人之買 

(賣) 超可能不足以形成股價顯著上漲 (下跌) 之壓力，然而三大法人同步買 

(賣) 超時，不論買賣超之強弱，日報酬呈現顯著為正 (負)。第二、三大法人

大額同步買 (賣) 超之後，次日股價亦出現顯著上漲 (下跌)。第三、對追隨

三大法人買賣超之投資人而言，假設投資僅持有一期或下期即回補，則追隨

三大法人大額同步賣超及外資大額單獨買超之策略，對投資人之助益顯著較

高。第四、三大法人大額同步買 (賣) 超對下一期股價之影響較小額買 (賣) 

超顯著。外資大額買超與下期股價之關係亦較小額買超顯著，同時亦較大額

賣超顯著。 

本文之架構如下：第一節為緒論，敘述研究動機與目的及相關文獻回顧。第

二節為資料來源與研究方法之說明。第三節為實證結果與分析。第四節為結

論。 

貳、資料分析與研究方法 

一、資料來源與分析 

本研究中，三大法人買賣超量及股價加權指數取自台灣新報經濟 (TEJ) 資料

庫，考量 2001 年之後台灣股市對外資投資之大幅放寬及 2008 年總統大選對

股市之影響，樣本期間涵蓋 2001-2007 年，共有 1733 個日資料，股價日報酬 

( tR ) 資料以 100*)ln(ln 1 tt pp 表示， tp 表示第 t日台股加權股價指數。表 2

為樣本敘述統計相關資料，顯示日報酬樣本序列資料呈現高狭峰、非常態性

分配，單根 (unit root) 檢定結果拒絕非靜態性之虛無假設，顯示應用時間數

列模型分析之正當性，而且日報酬之二階序列相關檢定拒絕無序列相關虛無

假設，顯示股價報酬波動並非固定不變，而可能隨時間變動，因此本研究使
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用 GARCH 時間數列模型應是適宜的。 

此外經由樣本期間日報酬資料分析 (表 2)，整體平均日報酬為 0.0338%，在

三大法人中無買超 (同步賣超) 之日，其平均報酬最小 (-1.1872%)，而在一

類法人、二類法人及三大法人同步買超日之平均報酬依序為-0.4235%、

0.3518% 及 1.0873%，三大法人中『買超數』愈多則平均報酬愈高。當三大

法人中二法人以上同步買超時平均報酬為正，且大於整體平均報酬。由以上

分析得知三大法人之買賣超行為攸關台股之報酬，本文將運用 AR-TGARCH 

模型2進一步研究三大法人之買賣超型態暨買賣超強度與台灣股市報酬之關

係。 

表 2 樣本期間日報酬序列資料之敘述統計表 

μ       σ       S        Κ      JB       Q(12)    Q
2
(12)   ADF     

0.0338  0.0346    -0.0898   4.9236   269.51
**

   17.548  319.63
** 

  -8.59
*** 

NB0    NB1      NB2     BN3    MAX     MIN     MED 

-1.1872  -0.4235    0.3518   1.0873   5.6126    -6.9123   0.0223 

μ,σ為樣本期間日報酬之平均數及標準差, S, Κ 表示分配之偏態及峰態係數, 

Q(12)、Q
2
(12) 表示落後 12 期之 Ljung-Box 統計檢定值，分別檢定報酬與報酬平

方時間序列之序列相關；ADF 為 Augmented Dickey-Fuller 單根檢定統計值；JB 表

示 Jarque-Bera 常態分配檢定統計值。 

NB0、NB1、NB2、NB3 分別表示三大法人中無買超、一類法人買超、二類法人及

三大法人同步買超日之平均報酬；MAX、MIN 及 MED 則分別表示日報酬時間數

列之最大值最小值及中位數。 

二、研究方法 

本研究使用三大法人之買 (賣) 超行為設定虛擬變數，區分個別買賣超與同

步買賣超變數，並且考慮買賣超之強弱。本文之檢定共有三大部分，首先在

沒有區分買賣超強度下，檢定三大法人買賣超與同期、次期股價變動或報酬

之關係；其次，考慮買賣超金額對股價之影響，將買賣超變數區分為大小買

賣超變數，以探討買賣超強度對股價之不同影響，並加入國際股價變數以反

映其對台灣股價之影響，並且考慮國際股市對台灣股市不同形式之影響，假

設國際股價對每一買賣超型態之報酬具不同影響，進而引入國際股價與買賣

超之交叉變數，再次檢定市場對大小買賣超強度之不同反應，以檢驗研究結

果之穩定性（Robustness）；最後，本文檢定個別投資人依據三大法人前日買

賣超訊息而次日採取同方向交易策略下之投資報酬，以比較追隨各種買賣超

型態之投資績效，暨分析各種型態買賣超資訊對投資人之價值。研究方法分

述如下： 

                                                 
2
 Engle & Ng (1993) 研究發現 TGARCH 模型是較佳之模型。 
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（一）、檢定三大法人買賣超與同期、次期股價報酬之關係 

由以上敘述統計分析，可知三大法人買賣超行為與股價息息相關，三大法人

同步買超日之平均報酬最高、二類法人同步買超次之、再其次為一類法人個

別買超、均無買超時 (同步賣超) 平均報酬最低。三大法人每日買賣超之組

合型態共有八種型態如 (1) 式所示，本文將八個買賣超型態設定虛擬變數，

以探討三大法人各種買賣超型態對股市報酬之影響，及各種買賣超資訊對投

資人之價值。本文首先建構類似 French (1980) 研究星期效應之模型3： 

tttt

tttttt

zeronbthreenbftnb

dtnbdfnbtnbfnbdnbR









876

54321                  (1) 

其中 

 
tR = 100*)ln(ln 1 tt pp , tp 為第 t期之台灣股價加權指數 

 tdnb : 表示自營商獨自買超、亦即外資與投信同步賣超 

 tfnb : 表示外資獨自買超，亦即自營商與投信同步賣超 

 ttnb : 表示投信獨自買超，亦即自營商與外資同步賣超 

 tdfnb : 表示自營商與外資同步買超，亦即投信獨自賣超 

 tdtnb :表示自營商與投信同步買超，亦即外資獨自賣超 

 tftnb : 表示外資與投信同步買超，亦即自營商獨自賣超 

 tthreenb :表示三大法人同步買超，亦即三大法人中無賣超 

 tzeronb : 表示三大法人中無買超，亦即三大法人同步賣超 

由虛擬變數之操作性定義，自營商與外資同步買超亦即是投信獨自賣超、自

營商與投信同步買超亦即是外資獨自賣超、外資與投信同步買超亦即是自營

商獨自賣超，因此將方程式 (1) 轉換成含有三大法人獨自及同步買賣超變數

之模型如 (2) 式所示： 

                                                 
3
 French (1980) 建構下列迴歸式檢定一星內各日報酬之差異性：

tt
fri

t
thur

t
wen

t
tue

t
mon

t
R  

54321
其中五個變數分別代表星期一至星期五之虛擬

變數，係數則表示各日之預期報酬率。 
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





876

54321                    (2) 

其中， tdnb  ( tdns ) 分別表示自營商獨自買(賣)超、 

 tfnb  ( tfns )分別表示外資獨自買(賣)超、 

 ttnb  ( ttns ) 分別表示投信獨自買(賣)超、 

 tthreenb  ( tthreens ) 分別表示三大法人同步買(賣)超。 

方程式 (1), (2) 中，變數均為虛擬變數，若當日符合上述各自條件設為 1；

否則為 0。各個自變數（虛擬變數）之係數即表示各個變數下之預期報酬，

例如 1 表示自營商單獨買超日之預期報酬， 7 表示三法人同步買超日之預期

報酬。本文將進而配適 T-GARCH (1,1) 模型來從事檢定買賣超與同期、次期

報酬之關係： 

 

tttt

ttttt

n

i

itit

threensthreenbdns

fnstnstnbfnbdnbRR


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54321             (3) 
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             (4)  
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1
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






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

t

tt

ttttt

if

ifD

D







                          (5) 

(3), (4) 二式是均數方程式，(5)式為變異方程式，(3), (4) 式分別配適 (5) 式

用以檢定三大法人買賣超與同期、次期股價報酬之關係。 

(二)、檢定不同買賣超強度與同期及次期股價之反應 

本文依據各個買賣超型態下買賣超序列之中位數區分大小買賣超4，將上述八

                                                 
4本文將買(賣)超區分為二種及三種強度，鑒於變數極多本文僅敘述兩種買賣超強度之研究

模型，在本研究樣本中，自營商、外資、及投信單獨買 (賣) 超金額序列之中位數分別為

406 百萬元 (247 百萬元)、2471 百萬元 (1896 百萬元) 及 530 百萬元 (503 百萬元)，而三

大法人同步買 (賣) 超金額序列之中位數為 6210 百萬元 (4021 百萬元)。而在三種強度之

檢定中，自營商、外資、及投信大額單獨買 (賣) 超金額之臨界點分別為 597 百萬元 (379

百萬元)、3977百萬元 (3228百萬元) 及 773百萬元 (766百萬元)，三大法人大額同步買 (賣) 
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個買賣超變數共細分為十六個虛擬變數，並將均數方程式 (3) 式轉換為下列 

(6) 式，同樣配適 TGARCH 模型加以檢定： 

2
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2
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2
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2

16151413
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654321
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
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

 

在 (6) 式中，dlnb ( dsnb ), flnb ( fsnb ), tlnb ( tsnb )分別表示自營商、外資、投

信之大(小)額單獨買超； dlns ( dsns ), flns ( fsns ), tlns ( tsns ) 分別表示自營

商、外資、投信之大(小)額單獨賣超。 threelnb ( threesnb ), threelns  ( threesns )

則分別表示三大法人之大(小)額同步買、賣超。 

（三）、加入國際股市變數以反應國際股市對台灣股市之影響 

本研究考慮台灣股價受國際股價變動之影響，經由計算台股加權股價指數與

美股(道瓊工業平均指數、那斯達克指數、SP500)、英、法、德及日本股市

之相關係數，發現台股與道瓊工業平均指數(Dow)相關係數最高，因此在均

數方程式中加入道瓊工業平均指數日報酬以為控制變數，兼以檢定前述研究

結果之穩定性，在本文中，並假設道瓊工業平均指數對台灣股價指數不同型

式之影響，分別建構下列二個均數方程式，同樣配適 TGARCH (1,1) 模型加

以檢定。 
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2
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                    (8) 

(7) 式中假設Dow對各種買賣超型態(各種買賣超日)之報酬有相同影響，(8)

式表示 Dow對每一種買賣超型態下之報酬有不同之影響。在 (7), (8) 二式

中，以公式 k
t

k
k
D



16

1

 表示本文中十六個買賣超虛擬變數以求簡明；(8) 式中，

)]([

16

1
t

k
tD

k
k dow


 表示十六個買賣超虛擬變數與道瓊指數之交叉項。 

                                                                                                                                                
超金額則為 8405 百萬元 (6168 百萬元)。 
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(四)投資人追隨三大法人各種買賣超策略之投資績效 

上節之研究方法可檢定三大法人買賣超當日與前日、當日與次日收盤價之變

動，對於消息靈通且洞澈三大法人買賣超意向之投資人而言，假如三大法人

買超當日收盤價較前日顯著上漲，或買(賣)超次日顯著上漲(下跌)，則在三

大法人買(賣)超當日跟著買進(賣出)，則可能獲利，這些先知或內部交易人

士可以掌握三大法人買賣超資訊而有助於投資績效。然而，極大多數投資人

於日終交易結束後才會取得買賣超資訊，對於想依據買賣超資訊而次日採取

同方向交易策略之追隨者而言，其所關心者是買賣超次日股價與後續股價間

之差異，是故本文進而檢定買賣超次日後續股價之變動，分別以收盤價及開

盤價加以檢定，亦即檢定投資人若依循三大法人前ㄧ天之買(賣)超，隔日跟

著買進(賣出)，僅持有一期或下期即回補之投資報酬，以探討各種賣賣超資

訊對一般投資人之價值，並分析那ㄧ類機構投資人之買賣超步履較值得追

隨。本文將(8)式轉換為下列(9)式 
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其中 100*)ln(ln 1 ttt ppR ，表示 2t 期三大法人買賣超次日 ( 1t 期) 跟進

持有至 t期之報酬率，本文假設跟進後持有一期， p 為股價加權指數，分別

使用開盤價與收盤價來加以檢定。其餘虛擬變數之定義與前述相同，仍然配

適 TGARCH (1,1) 模型加以檢定。 

三、 實證結果 

表 3 顯示未區分三大法人買賣超強度之下，買賣超行為與同期股價變動或報

酬之關係，三大法人中獨自買 (賣) 超之日並無顯著性正（負）預期報酬。

三大法人同步買賣超之日則會有顯著性正 (負) 報酬，在二類法人以上同步

買賣超之下，多數產生顯著性正 (負) 報酬，由以上分析可判斷，個別法人

淨需求之變動可能尚不足以影響同期股價，然而法人同步買賣超，尤以三大

法人同步買賣超，對同期股價即有顯著性影響。 

在表 4 中，顯示未區分三大法人買賣超強度之下，三大法人獨自及同步買賣

超與次期股價之關係，僅有三大法人同步賣超後次期之股價顯著下跌，而獨

自買(賣)超之後下一期之股價並無顯著上漲 (下跌)。 

本研究進而將買賣超區分不同強度，分析不同買賣超強度之下，三大法人之

買賣超與同期股價、次期股價之關係，並且考慮國際股價變動對台股股價之
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影響，加入道瓊指數於模型中以為控制變數再加以檢定，以對照上述未區分

買賣超強度下之研究結果。表 5 中顯示在區分兩種買賣超強度下之檢定結

果，在同期股價變動方面，在大額買(賣)超之下，任一類法人單獨買(賣)超

時，股價仍無顯著上漲(下跌)，惟三大法人同步買賣超之下，不論大小額買

賣超對股價仍具顯著性影響。而在次期股價變動方面，外資單獨大額買超

時，次期股價顯著上漲，然而單獨大額賣超與下期股價仍無顯著相關；另外，

三大法人大額買(賣)後次期股價呈顯著性上漲(下跌)，惟小額同步買賣超與

下一期股價已不具顯著相關。 

上一節之研究結果係基於國際股價對三大法人各種買賣超日之股價(報酬)

均有相同影響，本研究進一步假設國際股價之變動對三大法人單獨(同步)買

賣超日之報酬具不同影響，再加以檢定並檢測上一節研究結果之穩定性。研

究結果列於表 6，研究結果與上一節相同，亦即，三大法人單獨大額買(賣)

超時，同期股價仍無顯顯著上漲(下跌)，惟三大法人同步買賣超之下，不論

大小額買賣超對股價仍具顯著性影響。而在次期股價變動方面，外資單獨大

額買超時，次期股價顯著上漲，然而單獨大額賣超與下期股價仍無顯著相

關；三大法人大額買(賣)後次期股價呈顯著性上漲(下跌)，惟小額同步買賣

超與下一期股價已不具顯著相關。將買賣超強度拓展為三種再加以檢定，則

在買賣超與同期股價之關係方面，研究結果與前述相同，亦即在三大法人同

步買(賣)超之日，不論大小額買賣超，預期報酬均顯著為正(負)；就買賣超

與下期股價而言，三大法人大額買(賣)超之後收盤股價顯著上漲(下跌)之結

果依然成立5。 

上述研究結果顯示，三大法人同步買(賣)超時，當日及次日收盤價顯著上漲

(下跌)，消息靈通之交易者若洞察三大法人上述之買賣超動向，將有助於提

升投資績效，然而極大多數投資人通常在每日交易結束才能取得三大法人之

買賣超資訊，本文延續上述之研究，進而假定投資人在三大法人買賣超資訊

公佈的隔日，跟隨機構投資人之買(賣)超而買進(賣出)，而且僅持有一期或

在下期即回補之情況下，檢定投資人之投資績效，以分析買賣超資訊對投資

人之價值，以及何者之買賣超較值得跟隨。在表 7 中，顯示跟進外資之大額

買超時 (買進)，下一期股價顯著上漲，亦即預期報酬顯著為正；此外，跟隨

三大法人同步大額賣超時 (賣出)，下期股價顯著下跌，故而可用較低價格回

補而獲利，至於跟進三大法人之大額同步買超策略，在以開盤價及收盤價之

檢定中，皆未發現預期報酬顯著為正。外資之大額個別 (單獨) 買超及三大

                                                 
5
 代表三大法人大額同步買、賣超變數之係數(檢定統計值)分別為 0.2212(1.733)、

-0.4903(-4.187)。 
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法人之大額同步賣超資訊，可能較有助於投資人之投資績效。將買賣超強度

擴展為三種再加以檢定，以此對照上述研究結果並檢驗上述研究結果之穩定

性，在以開盤價之檢定中，代表外資單獨大買超及三大法人大額同步賣超之

變數係數估計值 (檢定統計值) 分別為 0.2172 (2.141) 及-0.3620 (-3.198)，而

在以收盤價之檢定中，上數兩買賣超變數之係數估計值(檢定統計值)分別為

0.4650 (4.665) 及-0.1779 (-1.739)，研究結果與兩種買賣超強度下相同。此

外，依據表 7 暨上述檢定數據，有關跟隨外資大額單獨買超之策略，以收盤

價所為之檢定結果較為顯著，然而就跟隨三大法人大額同步賣超策略而言，

則以開盤價較為顯著，因此跟隨時點亦可能會影響投資績效。 

總結上述研究結果，個別法人淨需求之變動可能尚不足以影響同期股價，然

而法人同步買賣超，尤以三大法人同步買賣超，對同期股價即有顯著性影

響；三大法人大額同步買(賣)超與下一期股價上漲(下跌)亦呈顯著相關，因

此由以上分析顯示，洞察三大法人上述買賣超意向，應有助於績效之提升，

然而極大多數投資人僅能在每日交易結束取得買賣超資訊，若在資訊公佈後

採用跟隨之投資行為，在僅持有一期之情況下，則外資獨自大額買超及三大

法人同步大額賣超等資訊對投資人而言可能較有價值，然而跟隨時機亦可能

影響投資績效。此外，外國文獻之研究中發現，機構買進交易對股價之影響

大於賣出交易，機構大額交易與股價之關係較小額交易顯著，本研究結果亦

發現三大法人同步買賣超之下，大額買(賣)超與下一期股價之關係較小額買

(賣)超顯著；此外，外資單獨買超之情況下、大額買超與股價之關係亦較小

額買超顯著，而且較大額賣超顯著。 

最後，本文在上述模型中有關變異方程式之檢定中，均發現股價呈顯著性不

對稱波動效應，本研究在研究模型之診斷方面，除了應用 Ljung-Box Q 統計

值 (Q(12), Q
2
(12)) 檢定標準化殘差中已無自我相關及異質變異, LM (12) 

檢定結果亦顯示殘差中已無 ARCH 效果。而且本文更使用 Engle & Ng (1993) 

的方法檢定研究模型是否已捕捉信息之不對稱效應，在對所有研究模型之

sign bias test 中，顯著水準 0.01 下，均無法拒絕虛無假設，顯示研究模型已

能捕捉好壞消息之不對稱效果。 

肆、 結論與建議 

本文探討三大法人之買賣超型態暨買賣超強度與股價之關係，並分析買賣超

資訊對投資人之價值。有鑒於以往文獻探討三大法人買賣超行為或事件與股

價關係時，多未區別三大法人個別(獨自)及同步買賣超因素，故未論及不同

買賣超型態與股價之關係，亦不易比較個別法人之買賣超對股價之影響力。
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本文嘗詴新的分析方法，以三大法人每日之買賣超行為設立虛擬變數，在模

型中區分單獨買賣超與同步買賣超變數，並考慮買賣超強度，以比較三大法

人個別買賣超對股價之影響力、市場對不同買賣超強度之反應，及分析各種

買賣超型態之資訊對投資人之價值。此外，外國文獻之研究中發現，機構買

進交易對股價之影響大於賣出交易，而且機構大額交易與股價之關係較小額

交易顯著，本研究模型亦檢定三大機構投資人之買、賣超與股價關係、及大、

小買賣超對股價之影響是否不同。 

本研究發現，三大法人中個別買 (賣) 超之日並無顯著性正（負）預期報酬，

在大額買 (賣) 超情況下亦然。然而，在三大法人同步買 (賣) 超之日，不論

買賣超之強弱，均會有顯著性正 (負) 報酬，由以上分析可知，個別法人之

買賣超可能尚不足以影響同期股價，然而法人同步買賣超，尤以三大法人同

步買賣超，與同期股價即有顯著性關係。 

在買賣超與下期股價變動或報酬之關係方面，僅有三大法人大額同步買 (賣)

超與股價之上漲 (下跌) 呈顯著相關，投資人如能洞悉三大法人上述之買賣

超意向即可獲利。但極大多數人於日終交易結束才取得三大法人之買賣超資

訊，若採取跟隨三大法人之買賣超策略，則在外資單獨大額買超之次日買進

且持有一期之情況下，會有顯著性正預期報酬，此外在三大法人大額同步賣

超之次日賣出，一日後即回補，亦可能因股價下跌而獲利，上述兩種買賣超

資訊可能較有參酌之價值，然而就跟隨時點而言，跟隨外資單獨大額買超 (三

大法人大額同步賣超) 之時間點，可能以接近收盤 (開盤) 時較適宜。另外，

在外資單獨買賣超時，大額買超與次日股價變動之關係較小額買超顯著，且

亦較大額賣超顯著；而在三大法人同步買賣超情況下，大額買(賣)超與下期

股價變動或報酬之關係，亦較小額買(賣)超顯著。 

考慮國際股價之影響並以道瓊指數為控制變數，並不影響本文之研究結果，

道瓊指數雖然顯著影響台灣股價，但是無法完全解釋三大法人買賣超行為與

股價之關係，顧及模型中變數之複雜性，本文未詳論三大法人中任二類法人

之單獨及同步買賣行為與股價之關係，有興趣者可以深入探討，本文以台灣

股價加權指數為研究樣本，研究結果除有助於資產組合投資者，亦可供一般

投資人參酌，有興趣者亦可以本文之研究方法對所關心的個股加以研究。 

表 3 三大法人買賣超與同期股價之關係 

本表顯示三大法人獨自及同步買賣超行為與同期股價報酬之關係，亦即顯示獨自及

同步買 (賣) 超當日，股價指數是否有顯著性正 (負) 報酬，檢定之迴歸方程式如

下： 
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本研究使用 AIC 法則決定自我迴歸項之落後期數為 2, 本表省略其檢定結果。在殘

差之相關診斷中，Q(12), Q
2
(12) 為 Ljung-Box Q 檢定統計值，用以顯示標準化殘

差之自我相關及異質變異檢定結果, LM(12) 亦顯示 ARCH 效應之檢定結果。 

sign, negative, positive 是本文使用 Engle & Ng (1993) 的方法檢定研究稱模型是否

已捕捉信息之不對稱效應。sign-bias test： ttt ubsaz  
1

2 ,Negative size-bias test：

tttt ubsaz  

 11

2  , Positive size-bias test： tttt ubsaz  

 11

2  ,其中， 
1ts 是虛

擬變數，若 01 t ，則 
1ts =1，若 01 t ，則 

1ts =0 , 222 / tttz  ， 



  11 1 tt ss ,

本表中，殘差診斷項目內 sign, negative, positive 欄位所對應之數字是係數b 之 t檢

定統計值。*,**, ***, 分別表示顯著水準 0.1, 0.05, 0.01,下檢定顯著。 

Mean equation 

 
1  2  3  4  5  6  7  8  

estimates -0.1062 -0.3696 -0.7567 0.1189 0.3562 0.5090 0.9957 -1.1577 

t-value (-1.40) (-6.78)
*** 

(-8.48)
***

 (1.60)
 

(4.03)
***

 (10.8)
***

 (23.1)
***

 (-21.2)
***

 

         

Variance equation 

                                             

estimates  0.0336     0.0871      0.1018       0.8428 

t-value    (3.942)    (2.872)
***

    (2.822)
***

    (33.878)
*** 

 

Diagnostics on residuals  

Q(12)    Q
2
(12)    LM(12)    sign     negative    positive 

       13.585    14.956     1.192    0.818     -0.692      -1.693
* 

 

表 4 三大法人買賣超與下期股價之關係 

本表顯示三大法人獨自及同步買 (賣) 超後，下期股價變動之檢定結果，亦即顯示

獨自及同步買(賣)超後，下期股價是否會顯著上漲(下跌)，檢定之迴歸方程式如下： 
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本研究使用 AIC 法則決定自我迴歸項之落後期數為 2, 本文省略其檢定結果。在殘

差之相關診斷中 Q(12), Q
2
(12) 為 Ljung-Box Q 檢定統計值用以顯示標準化殘差之

自我相關及異質變異之檢定結果, LM(12) 亦顯示 ARCH 效應之檢定結果。 

殘差診斷項目中，sign, negative, positive 是本文使用 Engle & Ng (1993) 的方法檢
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定 研 究 模 型 是 否 已 捕 捉 信 息 之 不 對 稱 效 應 。 sign-bias test ：

ttt ubsaz  
1

2 ,Negative size-bias test： tttt ubsaz  

 11

2  , Positive size-bias 

test： tttt ubsaz  

 11

2  ,其中， 
1ts 是虛擬變數，若 01 t ，則 

1ts =1，若

01 t ，則 
1ts =0 , 222 / tttz  ， 



  11 1 tt ss ,sign, negative, positive 欄位所對應

之數字是係數b 之 t 檢定統計值。*,**, ***, 分別表示顯著水準 0.1, 0.05, 0.01,下檢

定顯著。 

 1  2  3  4  5  6  7  8  

estimates -0.0545 0.1039 -0.0360 0.1637 0.2321 0.1266 0.0964 -0.1923 

t-value (-0.429) (1.491)
 

(-0.320) (1.778)
 

(2.014)
**

 (1.968)
**

 (1.541) (-2.319) 

 

Variance equation 

                                            

estimates  0.0284    0.0402      0.0683       0.9108 

t-value   (4.039)    (3.658)
***

    (4.110)
***

    (89.413)
***

 

 

Diagnostics on residuals  

         Q(12)    Q
2
(12)    LM(12)    sign     negative    positive 

      6.765    12.144     0.989     0.902     0.878      -1.834
* 
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表 5 三大法買賣超強度與股市報酬之關係 - 含國際股市報酬變數 

本表顯示三大法人不同的買 (賣) 超強度下，當期與下期股價是否會顯著上漲(下跌)，本文分別配適 TGARCH(1,1)模型加以檢定，其中兩個均

數方程式如下： 

(一)、
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k
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k
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j
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本研究進一步將三大法人買賣超變數區分為大小額買賣超變數，以探討股價對不同買賣超強度之反應，並將研究結果與表 3, 4 對照，考慮台灣

股市受國際股市尤其是美國股市之影響，本研究在模型中加入道瓊工業平均指數報酬之變數。上述第一個均數方程式用以檢定買賣超與當期股

價變動之關係，第二個均數方程式則用以檢定買賣超與下期報酬之關係，本表中第一欄之數字 0、1 分別表示三大法人獨自(同步)買賣超後當

期、次期，第一列 表示三大法人各種單獨(同步)買賣超變數，括弧內數字是檢定 t統計值, 為節制表內空間改以 a, b, c, 分別表示顯著水準 0.1, 

0.05, 0.01,下檢定顯著。本研究使用 AIC 法則決定上述二方程式自我迴歸項之落後期數分別為 2,3,本文較關注均數方程式之檢定結果，為簡明

圖表，本文省略變異方程式之檢定結果，在顯著水準為 0.01 之下，本研究是發現股價波動之不對稱效應。在殘差之相關診斷中 Q(12), Q
2
(12)

為 Ljung-Box Q 統計值，用以顯示標準化殘差之自我相關及異質變異檢定結果, LM (12) 亦是 ARCH 效應之檢定結果。sign, negative, positive 是

本文使用 Engle & Ng (1993) 的方法檢定研究模型是否已捕捉信息之不對稱效應，檢定方法之簡介如表 3,4 所述。 

   MEAN EQUATION 

 dlnb dsnb flnb fsnb tlnb tsnb dlns dsns flns fsns tlns tsns 3lnb 3snb 3lns 3sns djret 

0 0.1427 -0.1892 -0.2645 -0.5397 -0.6773 -0.7763 -0.0210 0.2083 0.3248 0.4287 0.4670 0.4941 1.1317 0.6861 -1.3540 -0.7903 0.1855 

 (1.071) (-0.873) (-3.940)
C 

(-7.425)
C
 (-5.824)

C
 (-6.654)

C
 (-0.263) (1.543) (2.663)

C
 (2.809)

C
 (5.850)

C
 (5.935)

C
 (19.89)

C 
(10.71)

C
 (-22.94)

C 
(-11.01)

C
 (8.559)

C 

1 -0.3099 0.1754 0.1813 -0.0123 -0.1701 -0.2263 0.1532 0.2305 0.1845 0.1574 -0.0040 0.2132 0.2215 0.0123 -0.3865 -0.0994 0.4542 

 

 

(-1.668)
a 

(0.994) (2.072)
b 

(-0.111) (-1.322) (-1.558) (1.578) (1.442) (1.423) (0.676) (-0.055) (2.268)
b 

(2.393)
b 

(0.169) (-3.926)
c 

(-0.990) (15.77)
C 

  Diagnostics on residual  

       Q(12)    Q
2
(12)    LM(12)    sign     negative    positive 

0      15.024    13.972     1.097    1.330     -1.032      -1.438 

1       7.993     9.732     0.758    1.462     -0.558      -2.354 
b 
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表 6 三大法買賣超強度與股市報酬之關係 - 含國際股市報酬與買賣超之交叉變數 

本研究進一步考慮國際股價對台灣股價不同型式之影響,亦即假設道瓊指數對各買賣超日之報酬具有不同影響。在模型中加入道瓊指數與買賣

超之交叉項變數，以再探討不同買賣超強度與當期及次期報酬之關係,兼以檢驗研究結果之穩定性，檢定之兩個均數方程式如下： 
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上述第一個均數方程式用以檢定買賣超與當期股價變動之關係，第二個均數方程式則用以檢定買賣超與下期股價變動之關係，本表中第一欄之

數字 0、 1 分別表示三大法人獨自(同步)買賣超後當期、次期，第一列表示三大法人各種單獨(同步)買賣超變數。括弧內數字是檢定 t統計值, 

a, b, c, 分別表示顯著水準 0.1, 0.05, 0.01,下檢定顯著。本研究使用 AIC 法則決定上述二方程式自我迴歸項之落後期數分別為 2, 3, 本文較關注

均數方程式之檢定結果，為簡明圖表，本文省略變異方程式之檢定結果，而在均數方程式方面，亦僅列出十六個買賣超變數之係數檢定結果，

道瓊工業指數對各種賣賣超日之報酬均具顯著影響，在顯著水準為 0.01 之下，本研究亦發現股價波動之不對稱效應。在殘差之相關診斷中

Q(12) ,Q
2
(12) 為 Ljung-Box Q 檢定統計值用以顯示標準化殘差之自我相關及異質變異檢定結果， LM (12) 亦是 ARCH 效應之檢定結果。sign, 

negative, positive 是本文使用 Engle & Ng (1993) 的方法檢定研究模型是否已捕捉信息之不對稱效應, 檢定方法之簡介如表 3, 4 所述。 

Mean equation 

 dlnb dsnb flnb fsnb tlnb tsnb dlns dsns flns fsns tlns tsns 3lnb 3snb 3lns 3sns 

0 
0.2804 -0.1509 -0.2677 -0.5374 -0.6859 -0.7544 -0.0563 0.2562 0.3159 0.4288 0.4626 0.5069 1.0937 0.6944 -1.2957 -0.8058 

(1.593) (-0.578) (-3.903)C (-7.382)C (-5.893)C (-5.626)C (-0.484) (1.816)a (2.503)C (2.700)C (6.015)C (6.052)C (16.48) (10.27)C (-21.74)C (-10.30)C 

1 
-0.3533 0.1643 0.1886 -0.0733 -0.1441 -0.2101 0.1429 0.2091 0.1206 0.1303 -0.0093 0.1669 0.2143 0.0231 -0.3912 -0.1059 

(-1.653)a (0.939) (2.046)b (-0.156) (-1.066) (-1.340) (1.366) (1.256) (0.824) (0.539) (-0.111) (1.737)a (2.218)b (0.309) (-3.823)C (-1.043) 

  Diagnostics on residual  

          Q(12)    Q2(12)    LM(12)    sign     negative    positive 

0        14.964    13.488     1.062    0.373     -0.848      -1.515 

1         7.820     8.797     0.669    1.515     -0.374      -2.326 b 
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表 7 個別投資人跟隨三大法人買賣超之投資報酬 

本表顯示投資人跟隨三大法人各型態買賣超之投資報酬，分別以開盤價及收盤價加以檢定，並假設道瓊指數對每一種買賣超型態之日報酬具有

不同影響。在模型中加入道瓊指數與買賣超之交叉項變數，檢定之方程式如下： 
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上述第一式為均數方程式，第二式則為變異方程式。本表中第一欄之文字 C、O 分別表示收價與開盤價，第一列 表示三大法人各種單獨(同步)

買賣超變數，括弧內數字是檢定 t統計值, *, **, ***, 分別表示顯著水準 0.1, 0.05, 0.01,下檢定顯著。本研究使用 AIC 法則決定上述二方程式自

我迴歸項之落後期數分別為 2，本文較關注均數方程式之檢定結果，為簡明圖表，本文省略變異方程式之檢定結果。而在均數方程式方面，亦

僅列出十六個買賣超變數之係數檢定結果。在殘差之相關診斷中 Q(12), Q
2
(12) 為 Ljung-Box Q 檢定統計值，用以顯示標準化殘差之自我相關

及異質變異檢定結果， LM (12) 亦是 ARCH 效應之檢定結果。sign, negative, positive 是本文使用 Engle & Ng (1993) 的方法檢定研究模型是

否已捕捉信息之不對稱效應, 檢定方法之簡介如表 3,4 所述。 

Mean equation 

 dlnb dsnb flnb fsnb tlnb tsnb dlns dsns flns fsns tlns tsns 3lnb 3snb 3lns 3sns 

C 
0.1293 -0.0409 0.3057 -0.0915 -0.1289 0.0636 -0.1009 0.1895 -0.2011 0.0161 0.0213 0.0380 0.00001 0.0913 -0.1548 -0.0193 

(0.691) (-0.227) (3.473)
*** 

(-0.782) (-0.923
 

(0.407) (-1.052) (1.312)
 

(-1.216) (0.076) (0.217) (0.385) (0.0009) (1..040) (-1.703)
* 

(-0.204) 

O 
-02468 0.1793 0.1417 -0.0605 -0.4983 -0.0788 0.1095 0.2413 -0.0665 0.1248 0.0350 0.2045 0.1211 -0.0099 -0.2850 0.0107 

(-1.446)
 

(0.984) (1.658)
* 

(-0.543) (-5.354)
*** 

(-0.587) (0.999) (1.350) (-0.496) (0.558) (0.406) (2.301)
** 

(1.298)
 

(-0.140) (-2.778)
*** 

(0.099) 

  Diagnostics on residual  

          Q(12)    Q
2
(12)    LM(12)     sign     negative    positive 

C         6.819    10.181    0.778      1.263    -0.790      -0.677       

O         6.250     4.023    0.336     -0.193     0.282      0.093      
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