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專題題目:加權股價指數與融資融券餘額 

之相關性研究 

學校及科系:致理技術學院 財務金融系 

學生:胡峻碩、林飛煌、陳易廷、朱軍瑋、林得權、黃敬容 

 

 

 

 

 

摘要 

信用交易的使用狀況及融資、融券餘額的多寡在股票市場裡，通常意味著散

戶對股票市場短期多空看法的行為表示，藉由信用交易的方式積極從事股票投資

行為。本研究是希望透過了解融資融券餘額與大盤指數之關聯性研究，做一明確

深入的探討，確切勾勒出彼此之間的實質關係，以為投資人及證券金融業在新的

競爭環境下之參考。本研究乃探討 2,000~2,010年間台灣股票市場之加權股價指

數與大盤融資融券餘額之間有無顯著的關係。 

本研究主要是利用加權指數與融資融券餘額之相關係數和迴歸分析來判斷

兩者之間的關係。以利日後作為操作股票的判斷依據，利用 CMONEY取得 2000年

~2010年之加權指數與融資融券餘額的數據，再利用 EXCEL求得相關係數與迴歸

分析，並據以判斷加權股價指數與大盤融資融券餘額間是否具有顯著關係。 

本研究實證結果如下: 

(1)融資餘額與加權指數有正向關係 

(2)融券餘額與加權指數有反向關係，但不顯著 

關鍵字:信用交易、融資融券、加權指數  
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第壹章 緒論 

 

第一節 摘要 

  信用交易的使用狀況及融資、融券餘額的多寡在股票市場裡，通常意味著散

戶對股票市場短期多空看法的行為表示，藉由信用交易的方式積極從事股票投資

行為。本研究乃探討 2,000~2,010年間台灣股票市場之加權股價指數與大盤融資

融券餘額之間有無顯著的關係。 

   

第二節 研究目的與動機 

  我國股票市場成立之後，隨著投資人對於股票市場逐漸熟悉，股票已成為一

種入門的理財工具，且逐漸熱絡，這可從每日上百億的交易量與廣大的股票族看

出端倪；因此，儘管近年來受到全球景氣低迷影響，但股票市場仍可說是人們最

愛投資工具之一。 

 

  由於國內外文獻對於信用交易與股價指數關係的研究探討大多集中在調整

證券信用交易比例對股價的影響，較少研究信用交易餘額與大盤的關係。本研究

是希望透過了解融資融券餘額與大盤指數之關聯性研究，做一明確深入的探討，

確切勾勒出彼此之間的實質關係，以為投資人及證券金融業在新的競爭環境下之

參考。 

 

國內股市以散戶為主體，而散戶最常使用的兩種信用工具即為『融資』與『融

券』。這兩種信用交易工具可以讓散戶發揮以小搏大的財務槓桿效果，隨著信用

交易工具管道與制度的完備，散戶的進出必然會對股市行情的漲跌有深遠的影

響，是造成股價波動性較大的原因。  

 

  自民國８２年至今，國內股市的信用交易佔總成交比率就居高不下，在信用

交易比重平均高達三成以上的股市中，穩定性自然不能企盼，而短線、投機、當

沖、擴大信用的豪賭特色，也讓股市的波動性更不易掌握。正由於信用交易對股

市存在著如此大的影響性，因此對台灣股市毋庸置疑的是一項不可或缺的重要指

標，然而，國內的各種信用交易指標與股價之間的關係是否真如股市大眾所認為

的一樣呢？近年來投資人對信用交易餘額之消長與大盤的互動關係日益關切，以
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至於信用交易對股票市場的重要性與日俱增，因而想要從股市中獲利更不應該忽

略信用交易指標這個資訊。 

 

第三節 研究架構 

本研究之範圍包括證券信用交易制度、文獻探討與實證研究三大部分。文中

先由文獻探討整理出攸關股價實證研究之文獻，以了解影響我國股價之因素，從

這些研究中我們除了可以發現影響股價的重要因素之外，也可觀察其相關的研究

方法。在從有關信用交易的文獻探討中了解歷來的研究方法與主題，以增加了解

信用交易的種種。而從證券信用交易制度的探討中，了解我國證券金融事業的發

展歷程與現況，以及未來的走向；最後從實證研究上探討歷來股價與融資餘額融

券餘額之關係，以確切勾勒出其間的實質關係，且從實質關係來推敲股市投資人

的投資行為，並對投資人提出建議。 

 

圖 1-1研究架構流程圖 

研究目的與動機 

 

了解信用交易制度 

文獻探討 

 

研究分析 

 

結論 
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第貳章 信用交易制度介紹 

  一國的證券市場發展對於吸引國際資金挹注、國家經濟發展的關係密切。而

一個現代化的證券市場除了在合理指導原則下，促使證券發行市場及交易市場達

成有秩序的運作功能外，尚需倚賴一套健全的信用交易制度，用以調節進而達成

穩定證券市場、提高市場效率性的功能。因此合理完善的信用交易制度將是一個

成熟完善的證券市場不可或缺的。而國內證券信用交易經過了四十多年的蓬勃發

展，融資、融券等信用交易亦成了一般投資人重視的工具，而其指標也成為投資

人進行投資的重要參考。 

 

第一節 信用交易制度介紹 

  信用交易的定義可分為廣、狹兩義，廣義的信用交易泛指能讓欲從事證券交

易行為的投資人，可依債務人的身分，順利借得可用資金以從事投資之活動，然

而本研究所提到的「信用交易」則集中在證券商或證券金融公司對顧客的融資融

券業務，於法條上就稱為「融資」、「融券」。所謂融資指投資人提出部分自備款，

並以融資買入之股票作擔保，向證券金融公司或證券商辦理融資以購買股票，等

到投資人賣出持股或是遭到斷頭後，才由其得到的金額來支付利息費用；而所謂

融券是指投資人繳納一定成數之保證金，向證券金融公司或證券商先借出股票出

售，而在未來規定的期限內，再買入股票歸還給證券金融公司。通常是當投資人

看淡後市後，為了規避價格下跌風險而後的動作。 

 

而融資、融券的信用交易，除了滿足投資人獲取更高利潤的慾望之外，並具

有活絡交易繁榮股市，調節供需穩定價格等良性機能。由於在一定期間內，流通

在外的股數是固定的，缺乏供給彈性，再加上股票本身若沒有替代品，則缺乏需

求彈性，由此證券市場若僅准現款現券交易，在供需失衡時，容易形成股價的暴

漲暴跌。因此證券信用交易為健全證券交易市場的重要環節，圖 2-1說明了信用

交易的流程。 
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圖 2-1 信用交易之運作 

 

第二節 信用交易的沿革 

自民國五十一年政府逐漸開放各種交易管道和工具至今已頗具規模，且交易

量有逐年增加趨勢，尤以一般已熟悉財務槓桿原理之股票投資者，以較小資金完

成較大投資組合，信用交易對於股價程度已不容忽視，因此除了需要有合理之交

易規則外，亦須有一套完善的制度與之配合，才能滿足一般大眾投資人的需求，

促進股票市場活絡發展。 

 

我國證券信用交易制度至民國八十八年大致可分為六階段，依時間先後可分

為：一、例行交易時代，二、銀行代辦時代，三、復華證券金融公司單獨辦理時

代，四、復華證金與證券商共同辦理之雙軌制時代，五、開放其他證券金融公司

設立之時代，六、開放上櫃股票得為信用交易之時代。 

 

一、例行交易時代(民國五十一年至六十二年) 

例行交易時代並無授信機構之存在，其屬內部信用交易之概念，投資人

於期限到期須為交割，到期前得為沖銷交易，市場之管理者係以之保證金預

繳為確保買賣雙方信用之控管機制，然最後因信用期間過短且保證金數額過

高無法滿足投資人需求而走入歷史。 
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二、銀行辦理融資時代(民國六十三年至六十九年四月) 

民國六十三年因股市暴跌，政府為挽救股市，遂依證券交易法第十八條

於六十三年四月六日公布「授信機關辦理融資融券業務操作辦法」，同年六

月四日所核定「授信機構辦理證券融資業務操作辦法」則開放由台灣、交通

及土地等三銀行辦理，但只辦融資不辦融券，當時遂有跛足信用交易制度之

譏。 

 

三、復華公司辦理融資融券時代(民國六十九年四月至七十九年十月) 

行政院於民國六十八年七月依證券交易法第十八條及銀行法第一三九

條第三項制定「證券金融事業管理規則」，設立復華證券金融公司，自六十

九年四月二十一日開業先行辦理融資，並於同年七月開辦融券。 

 

四、復華證金與證券商共同辦理融資融券之雙軌制時代(民國七十九年十月 

至八十二年十二月) 

民國七十七年一月證券交易法修正，修正後之第六十條規定，證券商經

主管機關之核准，得為有價證券買賣融資融券。民國七十九年九月二十七日

行政院發布「證券商辦理有價證券買賣融資融券管理辦法」，規定符合一定

資格條件之證券商申請經證券主管機關之核准，得辦理有價證券買賣融資融

券業務，款券不足時，得向復華證金申請轉融通;而復華證金除辦理證券商

之轉融通業務外，並得繼續委託未辦理融資融券之證券商代理其融資融券業

務。 

 

五、開放證券金融公司新設辦理融資融券業務時代(民國八十二年十二月迄 

今) 

民國八十二年十二月底股市交易活絡，融資需求激增，復華證金在無法

籌措到大量資金的情形下，採取限資措施，造成投資人融資受限。為提供投

資人融資管道，財政部證期會訂定「證券金融事業申請設立及核發營業執照

審核要點」，定期於每年八月接受證券金融公司設立申請。自民國八十四年

七月起，已有三家新證券金融公司開始營運。 

 

六、開放上櫃股票得為信用交易時代(民國八十八年一月迄今) 

前五個階段之發展，得為融資融券標的皆僅限於在證券集中交易市場上

市之股票與受益憑證，然在店頭市場掛牌之股票日趨增多且交易亦形活絡
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下，上櫃股票得否成為融資融券之標的即成熱門之話題，此問題或可從市場

之定位切入，惟集中交易市場與店頭市場究為備位或平行互競之關係，仍處

於仁智互見之爭時，上櫃股票若已符合上市之審查條件僅因其未申請轉上

市，即不允許其得為融資融券，將產生實際上之不公平，證期會本於公平性

與活絡交易市場之考量，八十七年十二月二十日修訂「有價證券得為融資融

券標準」，規範符合上市條件之上櫃公司股票，原則上經中活民國證券櫃檯

買賣中心審查後，自八十八年一月五日起，即為信用交易之標的，惟上櫃股

票進行融資、券時，不得為資券相抵之交易。 

 

第三節 信用交易概述 

我國的信用交易市場由證券事業、證券金融事業及相關的周邊事業組成，這

些主要的參與者包括： 

1. 政府機構 

2. 證券交易所以及櫃檯買賣中心 

3. 集保公司 

4. 證券商公會 

5. 證券金融股份有限公司，簡稱證金公司，為信用交易的授信機構，對於

資金不足或缺乏股票的投資人，予以適度的資金融資或提供股票融券;

其業務包含股票買買的信用交易、上市股票現金增資或承銷認股的股款

融資、對證券商或其他證金公司的轉融通、對證券商辦理承銷的融資及

其他經金管會核准的有關業務等。 

6. 自辦信用交易業務證券商，不須設立證金公司，證券商仍可以自行提供

資金與股票，從事與證金公司同樣的信用交易業務，這種證券商就稱為

自辦信用交易業務證券商。一般將證金公司與自辦信用交易業務證券商

合併通稱為授信機構。 

7. 信用交易業務代理證券商，主要是指證券商，因為資金來源不足、融券

來源不足或其他因素考量，放棄自辦信用交易業務，改採代理授信機構

執行信用交易業務，所以稱信用交易業務代理證券商。信用交易業務代

理證券商是協助授信機構招攬投資人開立信用帳戶，從事受託融資融券

買賣交易，以及辦理追繳與受託處分業務的仲介者。 

8. 公司董監事與大股東，公司董監事與大股東對自己公司股價的敏感度，

往往不輸給一般投資人，如果股價下跌太多，不但會造成個人財產縮水，

甚至可能導致資金調度困難，嚴重的還會影響公司的財務狀況，因此公
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司董監事與大股東通常比投資人更關心股價的發展。有些公司的董監事

與大股東乾脆大量借用信用帳戶，成立投資小組或由專人負責操盤，透

過融資大量買進股料，藉以拉抬股價。 

9. 投資人，以往信用帳戶的使用者多半以散戶為主，而隨著開放當日沖銷

制度，基於資金調度、投機操作與投資避險的需要，已有愈來愈多的大

戶、主力、中實戶與法人等，紛紛加入使用信用帳戶的行列。投資人只

要開立信用帳戶，一旦判斷經濟或金融情勢有利於買進股票，或認為某

支股票還具有上漲空間，如果此時手邊資金不足，即可透過融資買進股

票，並自授信機構借得一定成數的資金。同樣的，當投資人判斷經濟或

金融情勢不利於股票，或認為某支股票已嚴重脫離基本面、超漲太多，

此時手邊又沒有該支股票可以賣出，就可以透過融券賣出股票，由授信

機構借股票給投資人，並代為完成交割作業。 

 

第四節  信用交易的產生 

  信用交易的產生，主要是為了藉由信用供給，來創造市場上資金的假性需

求，以提供投資人運用財務槓桿原理來追求淨投資報酬。就證券市場之觀點而

論，可促成公平價格的形成，如市場正值多頭走勢，由於證券總數固定，在需求

大增，而供給有限且持有大量股票的大股東無法出售持股的情況下，將造成股價

飆漲。相對地，在大跌的空頭市場中，無人購買，股價狂跌，對於投機客而言，

卻因為沒有足夠資金承接，而錯過大舉購買，進而穩定價格的好時機，導致股價

持續下挫，形成助跌或超跌走勢；而就投資人之觀點而論，投資人則可利用融資

融券有價證券，保留部份資金做其他投資增加投資報酬或用來分散風險。信用交

易的限制及規定有別於一般的股票買賣交易，包括成數及數量的限制、強制回補

融券等等規定。以信用交易買買的股票，由於屬於證券金融公司或自辦融資、融

券證券商的擔保品，因此投資人的「集中保管證券存摺」將不會登載這些信用交

易買賣的資料。不過融資擔保股票需要辦理過戶時，由證券金融公司或自辦融

資、融券證券商編制股票所有人名冊後，由集保公司轉送發行公司或其服務代理

機構，然後寄發行使股東權利通知書。 

 

當投資人以融資買進股票之後，證券金融公司就會把這張股票留在公司內的

特別帳戶中作為債權的擔保品。等這些擔保品累積到一定程度之後，才可以拿出

部分借給信用交易的投資人作為「融券賣出」的股票。透過融資者買進的股票、

融券者抵繳股票或被追繳者抵繳股票，遂形成了券源，提供融券者借股票賣出的

需求。但是，當投資人融資買進某一支個股的張數不熱絡時，證券金融公司專戶

內可融券賣出的張數也跟著缺乏，此時投資人即使想融券賣出股票（放空），賺取股價
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下跌的價差，證券金融公司也沒有辦法足額提供這項服務。而萬一借股票賣出的數量，

超過了授信機構上所能掌控的數量，還可以透過標借、議借與標購辦法，能解決信用交

易市場中融券券源不足的問題。藉由融資與融券的循環運用，使得整個信用交易市場得

以順暢運轉。 

 

第五節 融資融券的條件 

一、並非所有上市、上櫃的股票都能讓投資人融資買進、融資賣出。政府為了讓

投資人能在安全、合理的交易環境下，使用信用交易投資股市，所以針對獲利到

達一定程度、股價平穩的個股，才給予融資、融券的資格，其規定條件如下： 

1. 普通股上市滿六個月，而且每股淨值在票面以上。 

2. 屬櫃檯買賣管理股票、第二類股票及興櫃股票之普通股股票上櫃滿六個

月，每股淨值在票面以上，且該發行公司符合下列各項規定者：１設立

滿五個會計年度２實收資本額達新台幣三億元整３最近一個會計年度決

算無累積虧損，營業利益及稅前純益佔年度決算之實收資本額比率，符

合下列規定之一者：（最近兩個會計年度均達６％以上或最近兩個會計年

度平均答６％以上，且最近一個會計年度較前一會計年度為佳者或最近

五個會計年度均達３％以上者） 

3. 上市上櫃個股近半年的股票交易情形，不能有以下三種情形：１股價波

動過度劇烈者２股權過度集中者３成交量過度異常者。 

 

二、融資、融券的其他規定： 

1. 信用比率－上市融資成數：６０％（自８９年６月３０日調整）、上市

融券保證金成數：９０％（自９０年７月１０日調整）、上櫃融資成數：

５０％（自９０年７月１０日調整）、上櫃融券保證金成數：９０％（自

９０年７月１０日調整） 

2. 融資融券期限－融資期限：６個月（自８４年７月２０日調整）、融券

期限：６個月（自８４年７月２４日調整） 

 

三、融資融券利息計算 

證券商對於融資金額，應按鎖定利率向委託人收取融資利息；對於融券保證

金及融券賣出餘額，案鎖定利率計算支付委託人。該利息按融資融券成交日後第

二營業日起迄清償日前一日之日數計算。證券金融事業與辦理有價證券買賣融資

融券證券商有關融資利率、融券賣出價款暨融券保證金利息之利率，本於利率自
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由化之原則，係由各授信機構（即證券金融事業與辦理有價證券買賣融資融券證

券商）自行訂定，並非由金管會訂定或調整。證券商對前項款項應支付利息予客

戶，其利率由各證券商自行訂定，並報請金管會備查。 

利率如經調整時，證金公司以融資融券尚未清結部分，均自調整之日起，按

調整後比率計收、計付利息。 

 

四、融資融券擔保維持率 

應逐日計算每一信用帳戶內(整戶計算)之擔保品價值與委託人債務之比

率，其低於規定之比率(87 年 6 月 5 日起擔保維持率調整為百分之一百二)時，

應即通知委託人於期限內(87年 6月 11日起調整為二日內)補繳差額。有關擔保

維持率之計算公式如下: 

 

融資擔保品證券市值 + 原融券擔保品及保證金 

*100% 

原融資金額+融券標的證券市值 

 

五、融資融券補繳差額及計算 

投資人信用帳戶整戶擔保維持率不足最低標準時，就其個別證券維持率低於

擔保維持率時，通知投資人補繳差額。而融資人或融券人未能依其述規定期限補

繳差額(得以有價證券抵繳)，或於約定日期為能清償時，證券金融事業應即處分

其擔保品。 

 

個別證券融資應補繳差額 = 原融資金額 - 追繳當日可融資金額 

個別融券應補繳差額 = 追繳當日融券擔保價款及保證金 - 原融券擔保價款及

保證金 

 

六、具有融資、融券交易資格的個股有下列情況之一者，證券交易所及證券櫃檯

買賣中心將公告暫停該股票的融資、融券交易，或調整其融資比率或融券保

證金成數: 

(1)申請重整或經裁定重整而在重整期間。 

(2)股票交易改為全額交割或終止上市者。 
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(3)公司停工或停業。 

(4)發生退票或公司之財務狀況有顯著重大之變更。 

(5)未依規定按其申報並公告財務報表。 

(6)未依證券交易法規定召開股東常會。 

(7)具有融資、融券交易資格的股票，其融資餘額或融券餘額達到該種股票 

上市或上櫃股份 25%時，暫停融資買進或融券賣出；直到其融資餘額或

融券餘額降到低於 18%時，才能恢復融資、融券交易。 

 

七、因為上市、上櫃公司遇到召開股東會等事項時，必須辦理相關股務事項、統

計股數等工作，投資人此時就不能使用融資買進融券賣出此公司股票。具有

融資、融券資格的股票，在各該發行公司停止股票過戶前 5個營業日起，停

止融資買進 3天，並於停止過戶前 7個營業日起，停止融券賣出 5天，而已

經在先前融券賣出此公司股票的投資人，必須在停止過戶前 6個營業日前還

券了結，這種還券了結的情況，股市裡稱之為「融券回補」。 

 

圖 2-2 停資、停券時程表 
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八、上市公司發生各種情事之處理原則 

表 2-1上公司發生情事 

上市公司發生情事 交易所處理原則 

一. 上市股票變更交易方法為全額交割者 

依本公司變更交易方法為全額交割

股票之公告，自公告日之次二營業日

起暫停該有價證券融資融券交易 

二. 上市或上櫃股票停止買賣者 

依本公司停止買賣之公告，自公告日

之次二營業日起暫停該有價證券融

資融券交易 

三. 上市或上櫃股票終止上市或上櫃者 

依本公司終止上市之公告，自公告日

之次二營業日起暫停該有價證券融

資融券交易 

四. 上市股票不符合第二條第一項或上櫃   

股票不符合第二條第二項之標準者 

本公司於每年五月最後營業日審核

每股淨值資料，並以當時可取得之最

近一年度經公告並申報之財務報告

為準，每股淨值未達票面以上者，即

公告自次二營業日起暫停該有價證

券融資融券交易 

五. 上市或上櫃股票有鉅額違約情事且融 

資或融券餘額達一定比率者 

單日買賣違約申報金額累計達新台

幣二億元以上，且當日融資或融券餘

額上市股份百分之十五以上時，本公

司即於次一營業日公告自次二營業

日起暫停該有價證券融資融券交易 

六. 股票波動過度劇烈者 

連續五個營業日或最近十個營業日

中有六個營業日時，於次一營業日降

低融資比率一成及提高融券保證金

一成 

七. 股權過度集中者 
於次一營業日降低融資比率一成及

提高融券保證金成數一成 

八. 成交量過度異常者 

連續五個營業日或最近十個營業日

中有六個營業日時，於次一營業日降

低融資比率一成及提高融券保證金

成數一成 

九. 其他不適宜繼續融資融券交易之情事  

者 

即公告自次二營業日起暫停該股票

之融 資、融券交易 
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第參章 文獻探討 

本文乃探討加權股價指數與融資餘額、融券餘額之直接關係，但於國內外之

研究中，針對此依主題之文獻可說是寥寥可數。但我們仍發現股價指數與融資餘

額之增減關係十分密切。 

 

第一節 歷年文獻 

  劉啟全（２００３）以向量自我回歸模型來探討融資、融券餘額、券資比與

大盤間的關連性。資料期間為民國８０年至９２年之日資料。實證後發現：1.

散戶缺乏投資股票的專業知識，故投資決策會受大盤股價指數所左右，且大多為

短期投機性操作；2.融資條件優於融券條件，會造成股價下跌時不易放空；3.

融資使用量遠遠大於融券的使用量，造成融券放空或回補的效果不明顯。 

  李岳桓（２０００）研究民國八十七年到八十八年之間的十五支電子個股，

從籌碼面的角度，針對融資融券餘額、融資融券餘額增減量、成交量、融資融券

使用率為自變數，利用複回歸分析法來找出與股價報酬率之關係。實證結果：融

資、融券餘額以及融資使用率、融券使用率對股價報酬率的影響多不顯著；融資

餘額變動量影響股價報酬率，大部份個股皆受正相關影響；融券餘額變動量對於

股價報酬率影響多為正相關。 

周欣怡(民國８９年)對集中市場及店頭市場暫停信用交易之證券進行研

究，探討暫停信用交易對集中市場及店頭市場證券價格波動性、周轉率及資訊內

容反應程度，結果證實暫停信用交易並不能有效降低上市及上櫃公司證券之股價

報酬率波動性，而有降低證券流動性、抑制長期及短期證券交易之功能，因此整

體而言，此項公告所含的資訊的內容對股票具有負面之影響。 

吳其昌（民國８７年）探討店頭市場開放信用交易對股價波動性及效率性之

影響，以相近於店頭市場特徵的集中市場中新上市公司為樣本，研究在開放信用

交易前後股價波動性與效率性之差異，研究結果顯示信用交易開放前之平均價格

調整係數普遍大於信用交易開放後，表示信用交易開放前平均反映資訊之程度大

於開放後。 

柳春成(民國８５年)「證券信用交易比率調整與股市波動關係之研究」，則

依股票 beta 係數高低分別將第一類與第二類股票分為高風險與低風險投資組

合，檢定信用交易的調整是否會擴大投資組合及個別證券報酬率的變異數，而造

成股市的波動。其實證結果為證券主管機關欲調整證券信用交易比例來活絡股市

或抑制投機買氣的作法並無法得到預期的效果。 
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第二節 文獻討論 

傳統觀念認為，巨量融券餘額是一個潛在未來買券需求的指標，儘管借券賣

出的融券者係期盼在股價下跌中獲利，但是由於所有融券最後勢必面臨需要回補

的狀況，因而這種預期股價下跌而獲利的期盼，反而將會在回補造成的股價上漲

中而遭反噬落空，這個理論在晚近受到相當多學者的質疑。而更由於融券的投資

比融資更具投機性質，故而國內、外均多對針對融券方面的研究，因此以下將特

別針對融券相關文獻做更進一步之探討。 

 對於融券指標與股價報酬的關係，主要有三種不同的看法，分別列述如下： 

 （１）融券和股票報酬呈現正相關 

傳統投資人認為巨量融券代表股市未來將走向多頭，因為它代表著對

股票有延遲性的需求，如果股價未如預期下跌而呈現上漲，融券的人

終究會買進股票來償還原先放空的部位，使得股價再度上漲。 

（２）融券和股票報酬無關 

另一觀點指出融券是由於避險、套利的需求或稅的動機，與股價無關

（Brent , Morse and Stice , 1990）。若做為上述起因而產生的融

券，將不會有延遲性的需求，也並非隱含公司有負面消息的資訊內涵。 

（３）融券和股票報酬呈現負相關 

第三種看法是巨量融券傳達公司負面的消息（ Diamond and 

Verrcchia , 1987），因為放空必須付出一定的成本，為了流動性需

求而融券的可能性不大，所以巨量融券有隱含公司負面消息的資訊內

涵。 
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第肆章 研究方法 

股票是一種高風險的投資工具，高風險相對也有高報酬，因此本研究主要是

利用加權指數與融資融券餘額之相關係數和迴歸分析來判斷兩者之間的關係。以

利日後作為操作股票的判斷依據，利用 CMONEY取得 2000年~2010年之加權指數

與融資融券餘額的數據，再利用 EXCEL求得相關係數與迴歸分析，並據以判斷加

權股價指數與大盤融資融券餘額間是否具有顯著關係。 

 

第一節 研究限制 

由於在研究方法及變數考量上的一些缺失，無可避免地將或多或少減低研究

結果之有效性，本節將對這些可能之缺失做一說明。 

 

1. 影響股價的因素很多，如經濟景氣、國內外游資、政府政策制度，法令         

規章、稅制、投資人的心理面等。本研究只探討加權股價指數與大盤融資

融券餘額是否具有顯著關係，而其他因素則不在考慮的範圍內。 

2. 由於國內股價有漲跌幅之限制，因此股價之調整速度或未能迅速反應市 

場情報，再加上融資比率與融券保證金成數採加權股價指數之漲跌幅度，

而逐級調整方式調整，有扭曲市場經濟機能之現象，因此可能會對本研究

之準確性因此而改變。 

3. 以信用交易表透露的情報所發展出來的指標有很多種，本研究所選取的 

指標可能未考量其他指標的可能性。 
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第二節 實證方法與結果 

先從 CMONEY取得 2000年~2010年每一周底之加權指數與融資餘額的數據，

再利用 EXCEL將取得的數據做資料分析跑出相關係數與迴歸分析，如圖 4-1周融

資餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析，相關係數為 0.770128 屬高度正相

關，我們再設一假設檢定來驗證是否符合，X變數 1即為融資餘額，我們的假設

檢定如下： 

H０：β=０ 

H１：β≠０ 

透過圖 4-1 得知係數β為 1.251253 其ｐ值遠小於 0.05 故我們拒絕 H０，即

β是顯著代表融資餘額與加權指數有正向關係，即圖 4-2周融資餘額與加權指數

之回歸線圖． 

圖 4-1周融資餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析

 

圖 4-2周融資餘額與加權指數之回歸線圖 
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融券餘額與加權指數每一周底之數據做相關係數與迴歸分析，如圖 4-3周融券餘額

與加權指數之相關係數與迴歸分析，相關係數為-0.30456屬低度負相關，我們再設一假

設檢定來驗證是否符合，X變數 1即為融券餘額，我們的假設檢定如下： 

H０：β=０ 

H１：β≠０ 

透過圖表得知係數β為-13.7227其ｐ值遠小於 0.05故我們拒絕 H０，即β是顯著代

表融券餘額與加權指數有反向關係，即圖 4-4周融券餘額與加權指數之回歸線圖． 

圖 4-3周融券餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析

 

圖 4-4周融券餘額與加權指數之回歸線圖 
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融資餘額與加權指數每一月底之數據做相關係數與迴歸分析，如圖 4-5月融

資餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析，相關係數為 0.771303 屬高度正相

關，我們再設一假設檢定來驗證是否符合，X變數 1即為融資餘額，我們的假設

檢定如下： 

H０：β=０ 

H１：β≠０ 

透過圖表得知係數β為 1.275838 其ｐ值遠小於 0.05 故我們拒絕 H０，即β

是顯著代表融資餘額與加權指數有正向關係，即圖 4-6月融資餘額與加權指數之

回歸線圖． 

圖 4-5月融資餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析

 

圖 4-6月融資餘額與加權指數之回歸線圖 
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融券餘額與加權指數每一月底之數據做相關係數與迴歸分析，如圖 4-7月融

券餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析，相關係數為 0.1751 屬低度正相關，

我們再設一假設檢定來驗證是否符合，X變數 1即為融券餘額，我們的假設檢定

如下： 

H０：β=０ 

H１：β≠０ 

透過圖表得知係數β為-14.2238其ｐ值遠小於 0.05故我們拒絕 H０，即β是

顯著代表融券餘額與加權指數有反向關係，即圖 4-8月融券餘額與加權指數之回

歸線圖，檢定結果與相關係數不吻合，我們認為資料分割的期間為每月底，期間

較大，則相關係數跑出來的數據較為主觀，所以我們以迴歸分析與假設檢定的結

果為主，則與周融資餘額與加權指數之相關性檢定相符，為反向關係． 

圖 4-7月融券餘額與加權指數之相關係數與迴歸分析 

圖 4-8月融券餘額與加權指數之回歸線圖 
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第伍章 結論與心得 
信用交易的出現對股市帶來更靈活更有彈性的操作策略，它不僅活絡了股票

市場，也曾是一項非常有參考價值的指標，因為融資券是有額度限制的，法人的

資金部位都很高，所以會使用融資券的基本上就是所謂的散戶。從資券的變化就

可以清楚的看到散戶大概是怎麼操作的，表面上看起來信用交易的出現好像是讓

散戶們如虎添翼，增添了更多元的手法，但也不可忽略在它的背後可能會衍生出

更高的風險。 

 

相對於現股操作來說，融資融券這種信用交易是更高風險的金融工具，它可

以讓人用更快速的方式致富，但也可能使人一夕間破產，畢竟融資其實就是借

錢，借錢的目的可能是本身資金不夠，在資金不夠的狀況下又從事大於自己資金

能力外的操作，這樣就非常危險。雖然現今的金融體系有很完整的保證金制度，

但是還是有很多人因為融資的金額過高，甚至高於自己所能承受的風險，導致遭

到券商的斷頭，除了血本無歸甚至會傾家蕩產。 

 

所以投資人在使用信用交易時必須先檢視自己的資金及能承受多大的風

險，因為高報酬伴隨著是高風險，這是市場上不變的法則，它能讓你爬多高就能

讓你摔的多重，常聽到身邊的長輩說股票賠很多錢，大部分的人都是因為信用交

易，沒有適當的調配好個人的資金，很容易就會敗光自己的家產。 

  

    本研究重點在探討民國 89年至 99年這十年間，台灣股票市場加權股價指數

與融資、融券餘額以周及月為單位做迴歸模型之相關性研究。而此研究如果選擇

期間較短的話，並不容易看出資券餘額與指數高低是不是有確切關係，因此我們

這次以十年為一個區間，希望能涵蓋大多數的系統風險，俾使這次的研究能更具

有參考價值。 

 

本研究得出的結論是：融資餘額對股價指數的影響為正向顯著，但融券餘額

卻為負向顯著。此結論與以前市場上的認知頗為一致：即融資會助漲，而融券會

助跌。 

但隨著近年來投信投顧、外資法人投資比重的增加，本國自然人佔市場的比

重漸減，使得融資餘額、融券餘額不復以往的熱絡，且它們與股價指數間的關係，

直觀之似乎已漸行漸遠。資券餘額雖仍可視為「散戶指標」，但對股價影響力已

逐漸式微，並不像從前較具有指標性意義。反而是外資持股之增減才是主導的力

量，倘若市場上的外資屬長期投資時，外資持股越高對股價愈有安定作用，但若

外資屬於短線操作時，則會加大股價波動的風險。 
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