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摘 要

本研究透過VAR 模型、衝擊反應函數，針對匯率與利率對外資投資策略之間關聯性做探討。實證結果顯示：(1)經由VAR 

模型檢定結果，得知外資買賣超除了受到自身前期的影響外，還分別受到前期匯率波動率與台美利差波動率之影響，顯見

外資在進出台灣股市時，觀察過去匯率波動率與台美利差波動率的歷史資訊，為影響其投資的考量因素，故投資人在預測

外資的投資策略時，可採取動能投資策略，並考慮將前期的匯率波動率與台美利差波動率兩項訊息納入考量。(2)從衝擊反

應結果得知，外資買賣超會受到自身的影響，且影響期間為六天，故投資人在預測外資的投資策略時，可採取動能投資策

略，而此結論與VAR 模型一致。(3)匯率波動率會受到前一期的外資買賣超之影響。(4)台美利差波動率相較其他兩個變數

而言，受到其他變數的影響程度較低，因此具有較強的外生性，即主要受到本身前期的影響，較不易受到其他外生變數之

影響。
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