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摘 要

本研究以台灣兩大證券市場為例，除探討、比較兩市場之價量關係外，亦進一步探討由兩大市場參與者(法人與散戶)構成

之市場交易量、買賣行為與整體市場報酬率之互動關係，最後再針對法人及散戶對不同市值族群之股票的交易偏好與特性

進行探討。 主要實證結果如下：在兩市場之價量關係上，本研究有以下幾點之發現：第一，兩市場均呈現價先量行之關係

。第二，在交易行為解釋上，較適合用DeLong等(1990)提出的「雜訊交易模型」中之「正向回饋交易策略」來解釋整體台

灣股市之價量關係。第三，不論在集中市場或店頭市場中，報酬率在面對來自週轉率及法人買賣超衝擊時，在短期會呈現

出不同的反應。 在法人與散戶交易行為之價量關係上，本研究有以下幾點之發現：第一，報酬率較具有預測散戶交易行為

之能力。此外，報酬率對散戶交易行為之衝擊，比面對法人交易行為時來的大。此結果也符合本研究假說一之預測結果。

第二，法人交易行為較具有預測報酬率之能力。此外，散戶交易行為在店頭市場完全沒有主導地位。此結果恰與本研究假

說二之預測結果相反。第三，法人或散戶之交易行為對於彼此皆具有預測能力。此外，在集中市場中法人交易行為有著強

烈之自我相關性，在店頭市場中散戶交易行為有著強烈之自我相關性。此結果也符合本研究假說三之預測結果。 最後，在

不同市值族群之因果檢定上，就報酬率與法人交易行為的關係而言，報酬率與法人交易行為的關係在不同市值族群是存在

差異的，值得注意的是，法人的交易行為在店頭市場都不會Granger影響市場報酬率。另外，就報酬率與散戶交易行為的

關係而言，散戶的交易行為是否會Granger影響報酬率，則端視市值大小而定。
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