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摘 要

本論文主要探討景氣循環與股票市場之動態關聯性，並以工業生產指數做為景氣循環之替代變數，資料頻率為月資料，資

料期間為1996年1月起至2006年2月，並以2001年開放外資投資股票比例限制為分界時間點，分析開放外資投資股票比例前

、後及全時期階段景氣循環與股票市場之間的動態關聯性，得到下列結論：一、全時期階段：股票市場會朝向長期均衡調

整，前一、二、三、四期景氣循環對於當期景氣循環皆呈現負向影響，前四期股票市場對於當期景氣循環呈現正向影響，

前一期股票市場對於當期股票市場呈現正向影響。景氣循環與股票市場是存在雙向因果關係。二、開放外資投資股票比例

前，股票市場會朝向長期均衡調整，前一期景氣循環對於當期景氣循環呈現負向影響，前一期股票市場對於當期股票市場

呈現正向影響，景氣循環與股票市場之間沒有存在任何因果關係。三、開放外資投資股票比例後，景氣循環會朝向長期均

衡調整，前一期景氣循環對於當期景氣循環呈現負向影響，前一、二期的景氣循環對於當期的股票市場為負向影響，前一

期股票市場對於當期股票市場呈現正向影響，景氣循環對於股票市場有單向因果關係存在，而股票市場對於景氣循環之間

無任何因果關係。
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