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壹、前　言

本文以台灣作為對象，實證研究資本流

入與資產價格之間的關係。台灣一方面是資

金淨輸出國，一直有持續的經常帳盈餘；另

一方面台灣也吸收了大量的資金流入。可以

想見資金流入對於台灣股市與房市價格應該

有所影響。但是，至今文獻上卻仍欠缺這方

面的實證研究。

本文有二個主要目的。首先，我們要在

實證上確認資本流入與資產價格之間的關

聯。其次，一旦建立兩者之間的關聯之後，

我們將進一步探討資本流入是透過哪些傳遞

機制影響到資產價格。釐清具體的管道與傳

遞機制十分重要，因為它可以協助制定因應

資本流入的最適政策。評估並且量化不同傳

遞管道的重要性，是本文與既有實證文獻最

大的不同之處。

本文的結構如下：第二節簡要回顧資本

流入與資產價格的相關文獻。第三節說明理

論上，資本流入是透過哪些機制傳遞至國內

的資產價格。這個章節的理論說明提供在實

證上選擇傳遞變數的基礎。第四節則是說明

本研究的方法論。我們使用基於結構向量自

我迴歸模型的反事實模擬，來探討傳遞機制

的作用。第五節屬於敘述統計。我們簡要說

明台灣的資本流入的基本特徵。第六節是台

灣的實證研究。最後一節則是結論與政策建

議。

貳、文獻回顧

本節簡要回顧資本流入與資產價格的

實證文獻。Reinhart and Reinhart（2009）

探討資本流入鴻運現象（capital  inflows 

bonanzas）的前因後果。他們的研究涵蓋181

國家，期間從1980年至2007年。他們特別關

注實質GDP、通貨膨脹率、與實質匯率在大

規模資本流入之前與之後的變動。針對樣本

中的18個高所得國家，他們也檢視了資本流

入鴻運現象與資產價格（證券價格與房屋價

格）之間的關聯。在檢視這些變數的走勢之

後，他們發現證券價格在大規模資本流入之

後呈現下跌，而房屋價格則呈現上漲趨勢。

Favilukis et al.（2012）則認為資本流入

對於資產價格不具有顯著的影響。他們使用

11個國家，從2002年第4季到2010年第4季的

資料，進行迴歸分析。他們發現，一旦控制

了銀行借貸標準的影響，經常帳赤字占GDP

比率（用以代表資本流入）對於房屋價格成

長率就沒有解釋能力。他們認為，資本流入

並不是造成全球金融危機發生之前的房市泡

沫的原因。

為了釐清資本帳的開放程度與經濟成長
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的關聯，Jeanne et al.（2012）考慮了造成實

證文獻無法達成共識的七個主要因素：金融

自由化的衡量方式；使用金融自由化的水準

值或是變動作為解釋變數；資本流動的細分

項目；使用橫斷面資料或是時間序列與橫斷

面資料；是否考慮門檻效果；條件變數的選

取；與資料來源等。他們考慮上述情況的所

有組合。在總計2,340個迴歸結果當中，只有

10％的結果顯示金融自由化與經濟成長之間

是顯著地正向相關。兩者之間是顯著地負向

相關的比例則是4％。換句話說，金融自由

化（資本帳的開放）與經濟成長之間並沒有

穩健的實證關係存在。

極少有實證文獻探討資本流入對於台灣

資產價格的影響。楊青燕（2012）使用1997

年1月至2011年3月的月資料，探討台灣資本

流動與資產價格的關係。楊青燕將資本流動

（熱錢）定義為準備資產的變動，扣除經常

帳與直接投資兩個項目。這樣的定義，等於

是國際收支平衡表上，證券投資、衍生金融

商品、與其他投資三個項目的淨值。楊青燕

發現資本流動衝擊會造成股票市場股價指數

上升，然而信義房價指數則是下跌。楊青燕

的研究關注的是資本流動淨值的影響，惟未

區分資本流入與資本流出，亦未區分資本流

入的細目，以及討論傳遞機制。

參、傳遞機制

資本流入是否會影響國內資產價格？理

論上，資本流入可能透過三種管道造成資產

價格上漲（Kim and Yang，2009）。首先，

資本流入（尤其是外人證券投資）直接影響

到資產的需求並因此造成資產價格上漲。其

次，如果沒有被央行的政策完全沖銷，資本

流入將會導致貨幣供與流動性增加，進而刺

激資產價格上揚。第三，資本流入通常導致

資金接受國的景氣繁榮，因而造成資產價格

上漲。此外，資本流入也會造成名目與實質

匯率的升值。我們將上述的傳遞機制表示如

下：

 資本流入→資產需求上升→資產價格

上漲

 資本流入→貨幣供給與流動性增加→

資產價格上漲

 資本流入→景氣活絡→資產價格上漲

我們進一步說明三種管道註1。首先，外

人證券投資直接影響到資產的需求。例如外

資流入股票市場將會導致股票需求的增加，

因而造成股價上漲。同時，外資對於其他資

產的需求也會增加，例如房地產與債券，使

得這些資產的價格也同樣上漲。

其次，資本流入通常導致名目與實質匯

率的升值。為了避免匯率升值，央行必須

在外匯市場上進行干預，購入外匯市場上超
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額供給的外幣。其結果就是央行外匯存底的

累積與貨幣基數的增加，造成貨幣供給的擴

張。如果增加的流動性是流入資產市場，將

會造成資產價格上揚。一般而言，央行可以

透過公開市場操作賣出政府債券來抵銷國內

貨幣供給增加的趨勢，也就是所謂的沖銷政

策。但是若是沖銷是不完全的，增加的流動

性還是可能導致資產價格的上漲。

最後，既有的研究發現資本流入通常伴

隨著後續的景氣繁榮。資本流入導致的貨幣

擴張會刺激景氣。資本流入也顯示市場看好

國內的經濟前景，因此刺激投資與消費的增

加。景氣繁榮則導致資產價格上漲。

在上述三個管道當中，我們將第一個管

道視為資本流入的直接作用，第二與第三

個管道的則是屬於間接作用，必須透過傳遞

變數的中介起作用。我們根據上述的理論說

明，選取了三個可能的傳遞變數。第一個傳

遞變數是廣義貨幣供給M2。第二個傳遞變

數是全體貨幣機構放款。廣義貨幣供給與全

體貨幣機構放款的資料來源都是中央銀行發

行的「金融統計月報」。第三個傳遞變數是

經建會發布的景氣指標。經建會編製的景氣

指標包含領先指標、同時指標、與落後指

標。我們採用的是同時指標。根據經建會的

說明，該指標由工業生產指數、電力（企

業）總用電量、製造業銷售量指數、商業營

業額、非農業部門就業人數、實質海關出口

值、實質機械及電機設備進口值7項構成項

目組成，代表當前景氣狀況，可以衡量當時

景氣之波動。

肆、實證方法

我們的實證方法沿襲自Bernanke  e t 

al .（1997）、Sims and Zha（2006）、

Bachmann and Sims（2011）、Kilian and 

Lewis（2011）。上述的文獻利用此方法來

探討石油危機後實質產出的下跌，有多少比

重是因為石油價格上漲本身所引起，有多少

比重則是因為央行因應石油價格上漲的貨幣

政策改變所造成。Ho and Lai（2013）利用

此一方法探討中國在銀本位時期，國際銀價

的波動，是透過匯率或是貨幣供給傳遞到中

國的一般物價。在本研究當中，我們則是利

用此方法來探討資本流入是透過哪些管道影

響到台灣的資產價格。

假設  代表資本流入，  代表傳遞變

數，  代表其他內生變數，  代表資產價

格。假設一個落後期數為 p 的結構向量自我

迴歸模型：

其中 ，K 是內

生變數的數目，  是一個 ，對角線數
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值為1的下三角矩陣，  是一個 ，互無

關聯的結構性衝擊向量。進一步假設矩陣B

為 。假設資本

流入衝擊發生在第零期。我們可以將傳遞變

數在第 h 期的衝擊反應分解為各內生變數的

貢獻：

其中   指稱的是矩陣  B  的第 

 個元素，  指稱的是第  h-m 

期的衝擊反應矩陣的第  個元素。關於

第 h-m 期的衝擊反應矩陣的定義，請參見

Lutkepohl（2005，頁46）。

為了衡量傳遞機制的作用，我們建構一

個假想的（傳遞變數的）衝擊序列，藉以抵

消資本流入衝擊對於傳遞變數在當期與落後

期的影響：

其中  代表在不存在設想

的衝擊序列時，內生變數 i 對於資本流入衝

擊的反應。給定設想的衝擊序列，內生變數i

對於資本流入衝擊的反事實衝擊反應函數在

第零期為：

其中  代表傳遞變數衝擊的標準差。

以下各期  的衝擊反應函數可以依

序計算得出：

上述計算的反事實衝擊反應函數，等於

是假設在沒有傳導機制作用下，觀察各個內

生變數遭遇資本流入衝擊時的反應。它可以

被視為衡量資本流入的直接效果。比較實際

的與反事實的衝擊反應函數，即可看出傳遞

機制在整個系統之中所扮演的角色輕重。

在實際估計上，傳遞變數的數目不只一

個。在評估個別傳遞變數的影響時，只要調

整上述公式中傳遞變數的排序數字。假設傳

遞變數的數目為三，在向量自我迴歸模型的

排序分別是二、三與四。若是想要評估所有

傳遞變數的總和影響，只要將以上的公式修

改為註2：
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伍、敘述統計

一、外人資本流入的組成

在進行計量分析之前，我們先描述資本

流入的基本特徵。本文的焦點是外人資本

流入的細項，也就是國際收支平衡表中金融

帳的負債項目。我們的資料來源是中央銀行

所定期發行的「中華民國國際收支平衡表季

報」。其中，外人資本流入的項目被分為四

類：來台直接投資、外人證券投資、衍生金

融商品、與銀行借款。直接投資包括股本投

資、再投資收益與其他資本。證券投資包括

股權證券與債權證券，前者包括股份、股

票、參加憑證或其他足以表彰股權的證券如

存託憑證等，相互基金與信託投資皆屬之；

後者包括債券、貨幣市場工具。衍生金融商

品包括避險與非避險交易之衍生金融商品，

如期貨、交換、遠期契約及選擇權等。自

2006年起，衍生金融商品自證券投資獨立出

來，與證券投資同列在金融帳項下。凡不屬

於直接投資、證券投資及衍生金融商品的金

融交易均歸類在其他投資，而銀行借貸即是

此一項目中最重要的部分，涵蓋各項長、短

期契約。必須說明的是，上述的項目中都是

資本流入與流出加減之後的淨值，正值代表

資本淨流入，負值代表資本淨流出。例如，

同一段時期有外國資金流入與流出股市，流

入與流出資金的淨值，就會被記載在外人證

券投資項目。

圖1顯示上述外人資本流入的組成項

目，並以其占GDP百分比來表示。其中外人

直接投資可說是最穩定的項目。從1990年至

2012年之間，外人直接投資占GDP的比率平

均值為0.75%。相較之下，外人證券投資則

是波動最大的項目，其標準差約為直接投資

的6倍，且其規模與波動程度自2000年起顯

著擴大。中央銀行的國際收支平衡表，進一

步將外人證券投資細分為外人股權證券與外

人債權證券二項。圖 1顯示股權證券居佔據

支配地位，而債權證券的重要性極低。後者

可能與外資投資法令限制有關。

衍生金融商品為2006年自證券投資項目

中分出的項目，其數值相對較小。衍生金融

商品的登錄方式與金融帳的其他項目有所不

同。國際收支帳登錄的數據是該期衍生金融

商品結算後的對外收支。結算前須先進行評

價，評價為負（正），則為居民的對外負債

（資產）。結清時，居民須對外支付處分損

失（自國外收取處分利得），故為負債的減

少（資產的減少）。按照國際收支帳呈現方

式，資本淨流出或負債減少以負數表示；資

本淨流入或資產減少，則以正數表示。銀行

借款為外人資本流入組成第二重要的項目。

銀行借款占GDP比率的平均值為1.18%，而

它的標準差介於外人直接投資與外人證券投

資之間。換句話說，銀行借款的標準差約是
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證券投資的一半，但是約為外人直接投資的

3倍。

如圖1所示，2008年台灣也在雷曼兄弟

事件後經歷較為劇烈的資本流入突然停止

（sudden stop）的衝擊。外人證券投資的

總額占GDP比率，由2007年的1.25%，落至

2008年的-3.94%；銀行借款的總額占GDP

比率，則是由2007年的4.10%，跌至2009年

的-2.58%註3。然而，這次的資本流入突然停

止十分短暫。外人直接投資在全球金融危機

時期還是相當穩定。許多新興經濟體同樣在

2008年左右經歷資本流入突然停止。Jeanne 

et al.（2012）回顧了2007年至2010年開發中

國家與新興經濟體的資本流動狀況。他們的

研究指出，這些經濟體在2008年第4季經歷

了資本流入突然停止，資本流入總額占GDP

比率由8%下跌至-10%。

目前的法令允許外資購買股票。外資雖

然也可以買賣不動產，但是台灣針對外資投

資不動產設有相關法令限制。因此，我們預

期外人證券投資對於股市價格應該有顯著的

影響，對於房市價格的影響相對上應該較

小。就現況而言，外資屬於股市三大法人，

持股比重高，這是我們預期外人證券投資對

於股市價格會有顯著影響的另外一個原因。

同時，銀行借款主要是國內銀行與外國銀行

短期的外幣拆借。由於這個項目主要以短期

國際資金調度為主，在加上國內銀行存在資

金過剩的現象（即所謂爛頭寸），這個項目

對於股市價格與房市價格的影響應該不大。

上述的組成都是屬於國際收支平衡表中

金融帳的負債項目。金融帳（資產）項目的

其他投資下的其他部門一項，正號代表本國

居民資金回流。若為正值，則反映本國居民

的資金回流註4。我們將此項目繪製於圖 2。

為了方便比較，圖 2也同時描繪金融帳的主

要負債項目。在1997年以前，本國居民的資

金回流都是負值。在1998年之後轉為正值，

在1998年至2007年之間的平均值約為GDP的

1.51%。本國居民的資金回流在2008-09全球

金融危機期間巨幅增加，一直到2012年才略

微下降。我們以下將會探討這個項目跟房市

價格的關聯註5。

二、決定外人資本流入的外部因素

國際利率水準下降、先進國家的經濟

成長遲緩、以及國際商品價格的上漲，

經常與一國的外人資本流入有顯著的關聯

（Fernandez-Arias and Montiel，1996）。在

本節中，我們簡單描述外人資本流入與上

述因素的關聯。具體而言，我們檢驗外人

資本流入每個項目與下列三個外部因素的

關聯：先進經濟體人均實質GDP成長率、

IMF不含原油價格的商品價格指數、以及

美國短期實質利率。先進經濟體人均實質

GDP成長率是取自IMF全球經濟展望資料庫

（World Economic Outlook Database）。IMF

不含原油價格的商品價格指數則是從IMF初
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級商品價格網站下載註6。美國實質利率則是

取自世界銀行全球發展指標資料庫（World 

Development Indicators）。

圖3以長條圖顯示外人資本流入總額與

其組成項目，同時以直線圖顯示先進經濟體

人均實質GDP成長率。圖 3顯示，先進經濟

體的GDP成長，通常伴隨著外人資本流入的

增加，兩者之間呈現正相關。這對於銀行借

款尤其顯著，其次對於外人證券投資也是如

此。外人直接投資則不受到先進經濟體GDP

成長的影響。既有的文獻，例如Calvo et 

al.（1993），指出先進經濟體的GDP成長率

與資本流入兩者之間是負相關。這與台灣的

情況剛好相反。

圖4顯示外人資本流入的組成，與IMF不

含原油價格的商品價格指數。該價格指數以

2005年為基期(2005=100)。圖4顯示外人資本

流入與商品價格指數之間沒有顯著的關聯。

就算是有關聯，也是負的相關，特別是外人

資本流入總額與外人證券投資兩個項目。這

個發現也與既有的文獻不同。目前的文獻，

大都發現新興市場的資本流入與商品價格之

間，有著強烈的正相關。文獻上提出三種解

釋來說明這個正相關。首先，對於仰賴初級

原料出口的新興市場，商品價格上漲直接造

成新興市場出口盈餘的增加。其次，資本流

入與商品價格上漲可能同樣都是全球低利率

所造成。第三，全球低利率降低新興市場的

違約風險，因此吸引資金流入新興市場。以

上三個因素都不適用於作為資本淨輸出國的

台灣。

圖5顯示外人資本流入的組成項目與美

國的實質短期利率。除了外人直接投資之

外，外人資本流入與美國實質短期利率之間

有顯著的負相關。這表示美國的低利率環

境，誘使國際資金來台灣尋求獲利機會。

為了進一步探討外部因素對於資本流入

的解釋能力，我們使用上述三個變數，分別

與四個外人資本流入的項目進行簡單迴歸分

析，並將結果報告於表 1。表 1的結果與圖 

3至圖 5相當一致。外部因素解釋了外人資

本流入總額變動的43%左右。外人直接投資

的迴歸式得到極低的決定係數(R-squared)，

只有0.15，表示外部因素不是決定外人直接

投資的重要因素。銀行借款的迴歸式具有最

高的決定係數，約為0.67。美國的低利率，

以及先進經濟體GDP成長增加，都會造成銀

行借款（形式的資本流入）的增加。與銀行

借款相同，外人證券投資也是受到美國短期

利率的影響。銀行借款與外人證券投資的差

別，在於外人證券投資會受到商品價格的影

響(兩者呈現負相關)，而銀行借款則不會。

表1的最後一欄也探討本國居民資金回

流與各項外部因素的關係。我們發現，先

進國家的經濟成長是唯一顯著的解釋變數。

當先進國家經濟成長趨緩時，本國居民資金

回流就會增加。由於表 1的樣本數目不多，

為了精確估計標準差，我們也使用500次的
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拔靴法重新估計，得到的結果跟表 1相當一

致。唯一的差別，在於先進國的經濟成長對

於本國居民資金回流的影響從顯著變成不顯

著。

陸、實證結果

一、變數選取與變數處理

經過初步探討之後，我們選取了四個相

對重要的資產價格作為研究對象：

（A）股價指數

（B）信義房價指數

（C）國泰房價指數

（D）新台幣兌美元名目匯率

股價指數是台灣股票市場股價指數，以

1966年做為基期。信義房價指數為信義房屋

與政治大學商學院信義不動產研究發展中心

合作編製的房價指數，以2001年第1季作為

基期。資料來源是政治大學商學院信義不動

產研究發展中心。信義房價指數是業界最早

發布的房地產價格指數，是以信義房屋各營

業據點的中古屋成交資料編製而成。由於

信義房屋在房地產交易市場之占有率僅約

4.3%，該公司的成交資料是否具有代表性的

確存在疑慮（張金鶚等，2008）。但是因為

它是國內少數持續發布之價格指數，並在研

究上被廣泛應用，所以我們也考慮此一指數

註7。國泰房價指數為國泰建設與與政治大學

台灣房地產研究中心合作，並且定期發布的

房地價格指數，以2000年作為基期。該指數

是以國泰建設公司所收集的預售屋與新成屋

個案資料編製而成，是國內第一個以特徵價

格法（Hedonic Price Method）控制房屋品質

的房價指數。國泰房價指數於2011年時修正

其基期，模型也略有調整，同時沒有追溯到

2000年以前的資料。我們使用的國泰房價指

數，是中央銀行經濟研究處同仁自行以迴歸

方式修正2000年以前的資料而得註8。股價指

數與新台幣兌美元名目匯率的資料來源則是

中央銀行發行的「金融統計月報」。

資本流入總額與主要項目的資料來源是

中央銀行所定期發行的「中華民國國際收支

平衡表季報」。我們考慮外人資本流入總額

（即為金融帳負債的加總）。如同上述，外

人資本流入可以區分為外人直接投資、外人

證券投資、衍生金融商品、銀行借款。初步

的研究發現外人直接投資、衍生金融商品、

與銀行借款等，對於上述資產價格並沒有顯

著的影響。同時，外人證券投資佔外人資本

流入的主導地位。基於這些理由，我們僅考

慮外人資本流入總額與外人證券投資兩項。

除了外人資本流入之外，我們也考慮另一個

資本流入項目，也就是本國居民資金回流。

我們猜測這個項目的資本流入可能會影響房

市價格。
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我們考慮的傳遞變數是廣義貨幣供給、

全體貨幣機構放款、與景氣指標。此外，我

們也加入短期名目利率、實質國內生產毛額

與消費者物價指數等控制變數。

廣義貨幣供給（M2）是通貨淨額、存

款貨幣與準貨幣的加總。全體貨幣機構涵蓋

中央銀行、本國銀行、外國及大陸銀行在台

分行、信用合作社、農漁會信用部、中華郵

政公司儲匯處、與貨幣市場共同基金。按照

放款與投資對象別，全體貨幣機構放款與投

資區分三個部份：對政府機關、對公營事

業、與對民間部門。我們使用的是對民間部

門的放款與投資。景氣指標是經建會所編製

的景氣同時指標。短期名目利率是金融業隔

夜拆款市場利率的加權平均。景氣指標的資

料來源是經建會。實質國內生產毛額的來源

是主計處的總體資料統計庫。廣義貨幣供

給、全體貨幣機構放款、短期名目利率、與

消費者物價指數等變數的資料來源都是中央

銀行發行的「金融統計月報」。

為了探討資本流入對於資產價格的影

響，以下我們估計數個向量自我迴歸模型。

每個模型都包含三個傳遞變數與三個控制變

數。此外，還包含一個資產價格變數與一個

資本流入變數。因此，每個模型都有八個內

生變數。我們將資本流入變數置於第一個位

置，其次是傳遞變數與控制變數，最後則是

資產價格。所有向量自我迴歸模型的落後期

數都是四期。

在估計向量自我迴歸模型之前，我們進

行以下的變數處理：資本流入變數都是以占

GDP的百分比值表示。傳遞變數都是表達

成年增率，亦即本期與上年同期之間的變動

率。控制變數都是表達成年增率。唯一的例

外是短期名目利率，是表達成百分比值。所

有的資產價格，包含股價指數、信義房價指

數、國泰房價指數與名目匯率，都是取對數

差分乘上100註9。這樣整理過的變數都是定

態變數。表2列出實證變數的來源、定義、

與資料處理。

如同上述，我們將資本流入變數置於向

量自我迴歸模型的第一個位置。這樣的變

數排序假設資本流入會在衝擊當期影響到模

型的其他內生變數，但是模型內生變數的衝

擊則是不會在當期影響到資本流入。為了檢

視這個假設是否合理，我們嘗試將資本流入

的排序置於最前與最後，然後計算資本流入

的變異數分解中，可以被自身衝擊解釋的比

例。表3報告計算結果。若是以外人資本流

入總額作為資本流入，那麼資本流入的變異

中，有將近的51%到72%是可以由自身的衝

擊所解釋。換句話說，資本流入相對上是一

個外生變數。若是以外人證券投資以及本國

居民資金回流作為資本流入變數，那麼資

本流入的變異數分解中，可以被自身衝擊

解釋的比例則分別是29%到61%以及33%到

60%。即使在最差的情況下，這個比例依然

高達三分之一左右，因此將資本流入排序在
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模型第一個位置應該是一個合理的假設。

在向量自我迴歸模型中，唯一被認定的

結構性衝擊是資本流入衝擊。一旦將資本流

入的排序置於第一，那麼其他內生變數的

排序，都不會影響到內生變數（包含資產

價格）的衝擊反應函數（Christiano, et al.，

1999）。

二、衝擊反應函數

我們的估計始於1991年第1季，終止於

2013年第2季。1991年以前的外人資本流入

數量不大且沒有變動，這是省略1991年以前

資料的主因。我們的目的是要檢視資本流入

與資產價格的最終關係，暫時忽略兩者之間

的傳遞機制。

圖6顯示四個資產價格的衝擊反應函

數。第1列報告的衝擊反應函數是以外人資

本流入總額作為衝擊變數。從最左欄到最右

欄的內生變數分別是股價指數、信義房價指

數、國泰房價指數、與名目匯率。衝擊反應

的信賴區間，是以EViews軟體內建的蒙地卡

羅方法重複500次計算而得。圖6顯示除了國

泰房價指數之外，其它資產價格的衝擊反應

函數都跟預期一致：股價指數與信義房價指

數在外人資本流入之後顯著上漲，新台幣兌

美元匯率則是升值。國泰房價指數的衝擊反

應則是不顯著。具體而言，股價指數在衝擊

當期上漲1.55%；信義房價指數上漲0.66%；

名目匯率則是升值0.41%。這也顯示外人資

本流入對於上述資產價格的影響雖然在統計

上顯著，但是就經濟規模上而言，主要受到

影響的資產是股價指數，而房價指數與名目

匯率受到影響則相對較小。

在圖6的第2列，我們使用外人證券投資

作為衝擊變數，得到的結果跟圖6的第1列

相當一致。國泰房價指數的衝擊反應函數依

舊是不顯著。圖6的第3列則是使用本國居民

資金回流作為衝擊變數。原本我們預期本國

居民資金回流對於房屋市場應該會有顯著影

響。然而，圖6的第3列卻顯示本國居民資金

回流對於所有資產價格都沒有顯著的影響。

甚至，在衝擊當期，股價指數與國泰房價指

數是顯著地下跌。我們將以上的結果整理在

表4。

三、歷史解析（Historical 

Decomposition）

上述的衝擊反應函數顯示，外人資本流

入總額與外人證券投資對於股價指數、信義

房價指數、與名目匯率有顯著的影響，但是

不影響國泰房價指數。同時，本國居民資金

回流對於上述資產價格都沒有顯著作用。以

下我們進一步使用歷史解析方法來檢視上述

的發現是否穩健。

歷史解析方法將時間序列在某一特定時

點的數值，分解成模型的預測，以及過去與

當前殘差值的影響。具體而言，我們可以將

向量自我迴歸模型改寫成以下形式：



14 ∣中央銀行季刊　第36卷第1期　民國103年3月

其中，第一個項次是基於到時點 T 時為

止的情報對於  所做的預測；第二個項次

則是從  期到  期的殘差值對於  

的影響。因此若是模型有 N 個內生變數，歷

史解析將會  分解成  個組成：第一

個組成是預測，第二到  的組成則是每

個殘差值的影響。

圖7顯示資產價格的歷史解析。由於向

量自我迴歸模型有八個變數，因此資產價格

在某個時點的數值，可以被分解為模型預測

與其他八個殘差值的影響。這九個項次加總

起來剛好會是等於實際的數值。由於我們只

關注資本流入的作用，所以在圖7只有顯示

資本流入對於資產價格的影響。

圖7第1列考慮外人資本流入總額。資產

價格依序是：股價指數、信義房價指數、

國泰房價指數、與名目匯率。在圖形中，實

線表示實際數值，虛線表示模型的預測，長

虛線則表示模型的預測再加上資本流入的影

響。若是資本流入確實對於資產價格有解釋

能力，長虛線的走勢就會偏離虛線。同時，

長虛線的變動方向應該會與實際數字的變動

方向一致。我們將起始日期設為1996年第1

季。圖7第1列顯示外人資本流入對於股價指

數的確是有影響。長虛線與實際數值大多呈

現同向變動。最明顯的例子，就是在2000、

2008、與2011年股價指數的下跌，都跟外人

資本流入衝擊（亦即外資大量匯出）有密切

的關係。信義房價指數同樣會受到外人資本

流入總額的影響。國泰房價指數極少受到外

人資本流入總額的影響，因為長虛線與虛線

沒有太大差異，顯示外人資本流入總額沒有

額外的解釋能力。至於名目匯率，基於外人

資本流入所做的預測跟實際的數值具有同樣

的走勢，顯示外人資本流入的確會影響新台

幣兌換美元的變動。

圖7第2列則是考慮外人證券投資的作

用。它的結果跟第1列十分相近。圖7第3列

的歷史解析則是以本國居民資金回流作為資

本流入變數。本國居民資金回流對於所有資

產價格的解釋能力都相當低，這反映在本國

居民資金回流沒有額外解釋能力（長虛線與

虛線沒有顯著差異），以及基於本國居民資

金回流所做的預測（長虛線）跟實際的數值

（實線）的方向往往不一致。總而言之，歷

史解析的結果，跟上述衝擊反應函數的結果

相當一致。

四、區域房價的差別

信義房價指數與國泰房價指數，除了上

述台灣整體指數之外，也有區域性的房價

指數。信義房價的地區分類是：台北市、新

北市、桃園、新竹、台中市、與高雄市。國

泰指數的地區分類是：台北市、新北市、桃

竹、台中、台南、與高雄等六個地區。信義

房價指數與國泰房價指數之整體指數，並不
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是由區域房價指數加權平均而得，而是以全

體樣本重新計算而得。即便如此，我們還是

可以推估區域房價指數在整體指數所佔的權

重。為了推估這些權重的大小，首先我們將

整體指數的變動率，對各個區域指數的變動

率進行迴歸分析。針對信義房價指數，我們

得到以下的結果：

括弧中的數值是標準差。迴歸式的解

釋能力高達0.93。進一步假設六個估計參數

的總和是1，Wald Test所得到的統計量p值

是0.58，接受上述的虛無假設。上述結果顯

示，在信義房價指數中，台北市與新北市的

區域指數佔了絕大多數的比例，超過80%。

其次是台中市。桃園、新竹、與高雄區域指

數所佔的比重相當小。針對國泰房價指數，

我們得到以下的結果：

進一步假設六個估計參數的總和是1，

Wald Test所得到的統計量p值是0.01，拒絕上

述的虛無假設。在國泰房價指數中，台北市

與新北市同樣佔了最大的比重，超過50%。

但是，台北市與新北市所佔的比重，在信義

房價指數裡要高於國泰房價指數。同時，國

泰房價指數不完全是由六個區域指數加權平

均而得。這反映在上述迴歸式的解釋能力只

有0.68。同時，迴歸係數的總和並不等於1。

上述的實證研究都是使用整體指數。在

這個小節，我們則是使用區域性的指數。就

信義房價指數部份，我們探討資本流入對於

台北市、新北市、台中市、與高雄市等四個

區域的影響。桃園與新竹的資料起至2001年

第1季，資料過短所以不予考慮。

圖8顯示四個地區房價指數的衝擊反應

函數。第1欄的衝擊變數是外人資本流入總

額。圖8顯示外人資本流入對於台北市與新

北市的房價指數有顯著的影響。同時，對於

台北市的影響又要大於新北市。但是，外人

資本流入對於台中市與高雄市的房價指數則

沒有顯著的作用。這兩個地區房價指數的衝

擊反應函數跟零沒有顯著差異。由於台北市

與新北市佔信義房價指數的比重最大，因此

可以預期這兩個指數與整體指數所得到的實

證結果應該一致。

在圖8第2欄中，我們以外人證券投資代

替外人資本流入總額，得到的結果跟第1欄

相當類似，再度顯示資本流入對於房市的影

響，僅僅侷限於台北市與新北市兩個地區。

圖8第3欄則是顯示本國居民資金回流對於

房價指數的影響。跟先前（圖6）的結果一

樣，本國居民資金回流對於房價沒有顯著的

影響，不論是台灣整體，或是四個主要地區

皆是如此。



16 ∣中央銀行季刊　第36卷第1期　民國103年3月

就國泰房價指數部份，我們使用台北

市、新北市、桃竹、與台中等四個地區指

數。台南與高雄等兩個地區的資料過短，都

是從2000年第1季開始，所以不予考慮。圖9

報告估計結果。我們沒有發現任何證據支持

資本流入會顯著影響國泰房價指數，不論是

整體指數或是地區指數皆是如此。

國泰房價指數為新成屋指數，信義房價

指數為中古屋指數。外人資本流入之後，以

部分資金直接購買具有投資價值的中古屋，

而不是購買預售屋，是相當合乎直覺的假

設。因此上述信義房價指數的衝擊反應顯

著，但是國泰房價指數反應不顯著，應該是

合理的結果。圖10比較信義與國泰房價指

數。為了方便比較，我們將兩個房價指數在

1993年第1季的數值標準化為100。除了整體

指數之外，我們也比較台北市、新北市、與

台中市三個區域指數。圖10顯示兩個房價指

數從1993年至2003年第2季，都是呈現下跌

趨勢；之後則是同時呈現上漲趨勢。但是，

國泰房價指數的下跌與上漲速度都要比信義

房價指數來得緩慢。這反映出外部因素對於

國泰房價指數的影響必須在中長期才能顯

現。

為了進一步證實這個想法，圖11顯示房

價指數與外人資本流入的散佈圖。每個散佈

圖都包含一個線性迴歸線。圖11第1列為信

義房價指數。我們考慮不同落後期數的外人

資本流入總額。在當期與落後期數為4的情

況下，信義房價指數與外人資本流入之間呈

現負相關。只有在落後期數超過8期之後，

兩者之間才會呈現正相關。相較之下，必須

在落後期數超過20期（5年）之後，國泰房

價指數與外人資本流入之間才會呈現正相

關。換句話說，我們估計的向量自我迴歸模

型可能僅能捕捉短期的衝擊。上述國泰房價

指數的衝擊反應函數不顯著，有可能是因為

外人資本流入對於國泰房價指數在中長期的

影響較大，所以沒有被實證模型所捕捉。我

們因此不能斷然宣稱外人資本流入對於國泰

房價指數絕無影響。

五、反事實模擬

表4顯示，本國居民資金回流對於資產

價格沒有顯著的影響。但是，外人資本流入

總額對於股價指數、信義房價指數與名目匯

率則有顯著的影響。因此，以下傳遞機制的

探討僅止於討論上述的三個資產價格。我們

的目的是要區分，外人資本流入是直接或是

間接作用於這些資產價格。

我們使用反事實模擬來探討傳遞機制的

作用。詳細的方法論請參見第四節。統計

上，我們要將資本流入對於資產價格的直接

作用，與其透過傳遞機制的間接作用區分開

來。據此，我們首先建構一個假想的衝擊序

列（針對傳遞變數），這個假想的衝擊序列

正好可以抵消資本流入對於傳遞變數在每一

期的影響。接著，在控制傳遞變數不受到資
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本流入的影響之下，我們再去建構內生變數

假想的衝擊反應函數。比較假想（反事實）

的衝擊反應與實際的衝擊反應函數，就可以

得知傳遞變數在傳遞資本流入的衝擊所扮演

的重要性。

首先我們探討各別傳遞變數的作用。圖

12討論影響股價指數的傳遞機制。第1列是

以廣義貨幣供給作為傳遞變數。每個圖形中

實線表示實際的衝擊反應函數，虛線表示反

事實的衝擊反應函數。同一列最左圖是外人

資本流入總額，中間是廣義貨幣供給，最右

圖則是股價指數。如果傳遞變數真的是有作

用，那麼股價指數的反事實衝擊反應會偏離

實際的衝擊反應，而且偏離方向會是與理論

預期方向一致。例如，外人資本流入總額若

是透過廣義貨幣供給的增加而導致股價指數

上漲，我們應該預期股價指數的反事實衝擊

反應函數，應該低於實際的衝擊反應函數。

若是上述的情況沒有發生，我們就可以判斷

外人資本流入是直接影響到股價指數，而不

是透過傳遞變數。同樣地，圖12第2列是以

全體貨幣機構放款作為傳遞變數，第3列則

是以景氣指標作為傳遞變數。

以圖12第3列為例，外人資本流入的反

事實衝擊反應跟實際的衝擊反應幾乎重疊，

顯示外人資本流入相對於其他內生變數是外

生的，也合理化我們將外人資本流入放置在

向量自我迴歸模型的第一個位置。景氣指標

的反事實衝擊反應明顯地比實際的衝擊反應

來得平緩，顯示若是不受資本流入的影響，

景氣指標應該不會出現大幅的波動。景氣指

標的變動會進一步傳遞至股價指數。最右圖

顯示若是景氣指標的波動變得較為和緩，股

價指數的衝擊反應也會變得緩和。以同樣的

方式檢視圖12的第1列至第3列，我們發現就

股價指數而言，廣義貨幣供給與全體貨幣機

構放款都不是傳遞變數，因為在這兩個例

子，股價指數的反事實衝擊反應函數與實際

的衝擊反應函數幾乎雷同。景氣指標是一個

傳遞變數，但是它的效果並不大。

圖13討論影響信義房價指數的傳遞機

制。考慮廣義貨幣供給或是全體貨幣機構放

款作為傳遞變數，信義房價指數的反事實衝

擊反應與實際的衝擊反應函數都很接近，顯

示兩者都不會將外人資本流入的衝擊，進一

步傳遞至信義物價指數。相較之下，景氣指

標就有傳遞效果。圖14討論影響名目匯率的

傳遞機制。就名目匯率而言，廣義貨幣供給

與全體貨幣機構放款都不是傳遞變數。景氣

指標是一個傳遞變數，但是它的效果同樣不

大。

圖12至圖14都是考慮單一傳遞變數的影

響。在圖15中，我們進一步考慮三個傳遞

變數對於資產價格的總和影響。由左到右的

三個資產價格分別是：股價指數、信義房價

指數、與名目匯率。圖中的虛線與實線的差

別，代表所有傳遞變數的總和效果。圖15顯

示外人資本流入的確會透過傳遞變數影響到
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資產價格，但是，它們的效果在規模上是很

小的。

我們將上述的結果整理於表5。外人資

本流入對於股價指數、信義房價指數、與名

目匯率有顯著的影響。而其影響的方式絕大

多是直接的，只有極小的部份是間接地透過

傳遞變數起作用。在三個傳遞變數當中，只

有景氣指標可以稱為是傳遞變數：外人資本

流入帶動短期的景氣繁榮，間接地影響到資

產價格。

在上述的反事實模擬當中，我們都是以

廣義貨幣供給代表貨幣政策的態勢，短期名

目利率則是作為控制變數。若是以利率當作

傳遞變數，上述的結論是否會有所改變？圖

16報告以利率當做傳遞變數的反事實模擬。

我們同樣沒有發現任何證據支持利率是外人

資本流入的傳遞變數。特別是，三個資產價

格的反事實衝擊反應跟實際的衝擊反應幾乎

雷同。此外，外人資本流入造成的短期利率

的上漲，而不是下跌。如果不受外人資本流

入的影響，利率的水準值會比實際值來得

低。這有可能是因為在面對外人資本流入

時，央行刻意地將利率提高，以便抵銷資本

流入對於國內貨幣與信用供給的負面影響。

不過這個猜測必須進一步被檢驗。

柒、結論與政策建議

本文採用結構向量自我迴歸模型與反事

實模擬等研究方法，就1991年第1季至2013

年第2季外人資本流入與本國居民資金回

流，影響我國資產價格及其可能的傳遞機制

進行分析，主要結論簡述如次：

首先，外人資本流入對於股價指數有顯

著影響，對於名目匯率與房價指數的影響則

是相對較小；

其次，與原先預期有所不同的是，本國

居民可能的資金回流，對於所有資產價格都

沒有顯著影響；

第三，外人資本流入對於資產價格的影

響大多是直接的，並未透過諸如貨幣供給、

利率、與金融機構放款等可能的傳遞角色進

行。

我們認為，上述研究結論或可讓我們朝

以下幾個面向來思考：

(一) 本國居民資金回流，在現階段對於

國內房價並無顯著影響，且貨幣供

給、利率、金融機構放款等指標，

均非外人資本流入影響資產價格的

媒介。這一方面顯示我國現行金融

秩序，包括主管機關監管措施與金

融業者自律，對於穩定國內經濟金

融情勢的良好成效。但必須強調的

是，既有成果並不代表足以因應未
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來可能的衝擊，故應利用目前良好

環境與時機，根據各種可能情境與

國際經驗，賡續建構強化我國金融

監管體系。

(二) 就未來可能情境而言，我國仍應防

範資本流入影響資產價格的主要理

由有二：其一是我國自2009年起逐

漸放鬆兩岸經貿交流管制，但各項

區域經貿投資協議仍在起步階段，

外國資本流入與本國資金回流對於

各項資產價格的可能壓力，或許在

未來數年方逐步浮現；其二是根據

內政部外國人來台地籍統計資料與

國內房價指數，近年外人來台購置

房地產比重佔全台件數不過0.4%左

右，但其中有近6成均集中在台北

市與新北市區域註10，而本文研究結

果亦指出資本流入對於部份重點區

域的影響。即便外資現階段尚未全

面進入台灣房市，但未來仍有可能

影響部份重點區域的價格，進而對

我國經社發展產生影響。

(三) IMF、G20等國際組織，似已對於

各國採取必要管制措施，持較以往

更為開放的態度，以緩和資本流動

對於經濟金融的衝擊。然而隨著金

融海嘯與歐債危機威脅漸減，我們

發現其建議的政策方向漸趨明確，

且亦非可隨各國意願而漫無限制。

(四) 以我國主要競爭對手南韓為例，以

往受短期資本流動之害遠甚於我

國，故亦及早注意並預防其對於房

價的可能負面影響。即便既有實證

文獻均顯示該國房價受資本流入影

響甚微，但仍自2010年起根據IMF

規範制定執行總體審慎監管政策，

並於近期進行成效評估。這種依據

國際組織規範制定辦法並評估其效

果，未雨綢繆防範未然的態度作

為，應是值得我們參考的。
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附　註

(註1) 傳遞機制在概念上有可能是：資本流入先影響到股價指數，然後再透過股價上漲產生的財富效果，進一步影響房價

指數。事實上，陳南光曾經初步探討過這個問題（Chen, 2001）。陳南光發現，股價對於房價具有解釋能力，但是

房價對於股價則否。該文只考慮股價與房價的關聯，而忽略資本流入的作用。同時，其亦沒有考慮傳遞機制。作者

將另文處理這個重要議題。

(註2) 詳細的推導過程可以跟作者取得。

(註3) 詳盡的說明請參見97年中央銀行年報頁25-38。

(註4) 在「中華民國國際收支平衡表季報」中，不動產投資是登錄在其他投資（資產）項目下。國人在海外的證券投資回

流，亦有可能用於購置不動產。但是檢視資料顯示，台灣的證券投資（資產）多年來皆是淨流出，因此若是將此此

項目納入本國居民資金回流，可能會使整體資料呈現淨流出。本文使用民間部門其他投資，結果雖然不顯著（見第

六節），但在考慮資料特性下，是目前較為可行的方法。

(註5) 本國居民資金回流占GDP的比值在2008-2009年特別高，可能與政府降低遺贈稅率，以及國人在全球金融危機期間

贖回海外基金等因素有關。

(註6) http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx.

(註7) 關於信義與國泰房價指數的編製與優缺點探討，請參見張金鶚等（2008）。信義與國泰房價指數兩者均採用控制房

屋品質之特徵價格法，惟模型之特徵變數選取與參數設定不同。林秋瑾等（1996）使用特徵價格法來編製台北市的

住宅價格指數。

(註8) 作者感謝中央銀行副研究員繆維正分享此資料。

(註9) 根據資產市場的現值模型，在沒有理性泡沫存在之下，房價對租金的比值為一恆定序列（Meese and Wallace，

1994）。由於本研究的目的不在於檢驗房價泡沫，所以我們以房價的水準值進行實證分析。

(註10) 根據內政部統計處2013年9月外國人來台地籍管理統計，近年外國人取得佔全台買賣移轉比重最高時點為2008年，

但亦不過0.43%，惟近6成共972件集中於台北市與新北市。
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表 1　外部因素與外人資本流入
(1) (2) (3) (4) (5)

常數項 13.53*** -0.26 12.59*** 0.85 0.78
(4.68) (0.69) (3.91) (1.60) (2.61)

美國實質利率 -1.45*** 0.15* -0.92** -0.68*** -0.22
(0.44) (0.07) (0.38) (0.17) (0.28)

先進國家實質人均

GDP成長率
1.12* -0.02 0.21 0.84*** -0.69**
(0.58) (0.05) (0.64) (0.11) (0.25)

IMF商品價格指
數，不含石油

-0.06*** 0.004 -0.06** 0.01 0.02
(0.03) (0.005) (0.02) (0.01) (0.02)

觀察值數目 22 22 22 22 22
R-squared 0.43 0.15 0.33 0.67 0.42

註：

(1) 被解釋變數為外人資本流入總額。
(2) 被解釋變數為來台直接投資。
(3) 被解釋變數為外人證券投資。
(4) 被解釋變數為銀行借款。
(5) 被解釋變數為本國居民資金回流。
括弧內數字為標準差。標準差的計算是使用Newey-West HAC估計式。
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表 2　變數定義與資料處理
變數 資料來源 定義 資料處理

資本流入

外人資本流入總額 中華民國國際收支平

衡表季報

Code 4555 Z.+4652 
Z+4905+4753 W.

佔GDP百分比值

外人證券投資 中華民國國際收支平

衡表季報

Code 4652 Z. 佔GDP百分比值

本國居民資金回流 中華民國國際收支平

衡表季報

Code 4703 .D 佔GDP百分比值

傳遞變數

廣義貨幣供給 金融統計月報 M2（期底） 年增率

全體貨幣機構放款 金融統計月報 對民間部門的放款與

投資

年增率

景氣指標 經建會 景氣同時指標 年增率

控制變數

短期名目利率 金融統計月報 金融業拆款市場利率 百分比值

實質國內生產毛額 主計處總體資料統計

庫

國內生產毛額（按

2006年價格）
年增率

物價指數 金融統計月報 消費者物價 年增率

資產價格

股價指數 金融統計月報 股票市場股價指數 對數差分乘上一百

信義房價指數 政治大學信義不動產

研究發展中心

2001Q1=100 對數差分乘上一百

國泰房價指數 中央銀行經研處 2010=100 對數差分乘上一百

名目匯率 金融統計月報 銀行間收盤美元 對數差分乘上一百

註：年增率亦即本期與上年同期之間的變動率。
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表 3　資本流入的變異數分解
外人資本流入總額 外人證券投資 本國居民資金回流

股價指數 （71，54） （58，40） （52，35）
信義房價指數 （62，51） （44，29） （52，36）
國泰房價指數 （58，51） （43，31） （43，33）
名目匯率 （72，51） （61，40） （60，45）
附註：表報告在不同資本流入與資產價格的組合之下，資本流入的變異數分解結果。表中報告的是第18期的變異數分解。

括弧中的第一個數字，代表資本流入在向量自我迴歸模型的變數排序是第一；括弧中的第二個數字，代表資本流入

在向量自我迴歸模型的變數排序是最後。每個估計模型都還同時包含三個傳遞變數與三個控制變數。

表 4　衝擊反應函數整理
外人資本流入總額 外人證券投資 本國居民資金回流

股價指數 顯著正 顯著正 不顯著（a）
信義房價指數 顯著正 顯著正 不顯著

國泰房價指數 不顯著 不顯著 不顯著（a）
名目匯率 顯著負 顯著負 不顯著

（a）：在衝擊當期顯著負。

表 5　外人資本流入總額的傳遞機制
廣義貨幣供給 全體貨幣機構放款 景氣指標

股價指數 -- -- +
信義房價指數 -- -- +
名目匯率 -- -- +
（--）：不是傳遞變數。
（+）：是傳遞變數。
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圖1　外人資本流入組成，單位：佔GDP的百分比

註: 正值表示資本流入的淨值為正，負值表示資本流入的淨值為負。
資料來源：「中華民國國際收支平衡表季報」。
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圖2　本國居民資金回流，單位：佔GDP的百分比

註：正值表示資本流入的淨值為正，負值表示資本流入的淨值為負。資料來源：「中華民國國際收支平衡表季報」。
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圖3　外人資本流入與先進國家人均實質GDP成長率
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圖4　外人資本流入與商品價格
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圖5　外人資本流入與美國實質利率
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註
：
第

1-
3列
的
衝
擊
變
數
分
別
是
：
外
人
資
本
流
入
總
額
、
外
人
證
券
投
資
、
與
本
國
居
民
資
金
回
流
。
第

1-
4行
分
別
是
以
下
區
域
房
價
指
數
的
衝
擊
反
應
函
數
：
台
北
市
、
新
北
市
、
台
中
市
、

與
高
雄
市
。
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圖
9　
衝
擊
反
應
函
數
，
國
泰
房
價
指
數

註
：
第

1-
3列
的
衝
擊
變
數
分
別
是
：
外
人
資
本
流
入
總
額
、
外
人
證
券
投
資
、
與
本
國
居
民
資
金
回
流
。
第

1-
4行
分
別
是
以
下
區
域
房
價
指
數
的
衝
擊
反
應
函
數
：
台
北
市
、
新
北
市
、
桃
竹
、
與

台
中
。
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圖10　信義與國泰房價指數的比較

註：信義與國泰房價指數在1993年第1季的數值均被標準化成100。



 資本流入對於資產價格的影響—台灣的實證研究∣ 35

圖
11
　
房
價
指
數
與
外
人
資
本
流
入
總
額
的
散
佈
圖

註
：
第

1、
2列
分
別
是
信
義
房
價
指
數
對
外
人
資
本
流
入
與
國
泰
房
價
指
數
對
外
人
資
本
流
入
的
散
佈
圖
。
第

1-
6行
的
外
人
資
本
流
入
分
別
是
：
當
期
、
落
後

4期
、
落
後

8期
、
落
後

12
期
、
落
後

16
期
、
與
落
後

20
期
。
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圖
12
　
反
事
實
模
擬
，
股
價
指
數

註
：
第

1-
3列
的
傳
遞
變
數
分
別
是
：
廣
義
貨
幣
供
給
、
全
體
貨
幣
機
構
放
款
、
與
景
氣
指
標
。
第

1-
3行
分
別
是
以
下
變
數
的
反
事
實
模
擬
：
外
人
資
本
流
入
總
額
、
傳
遞
變
數
、
與
股
價
指
數
。
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圖
13
　
反
事
實
模
擬
，
信
義
房
價
指
數

註
：
第

1-
3列
的
傳
遞
變
數
分
別
是
：
廣
義
貨
幣
供
給
、
全
體
貨
幣
機
構
放
款
、
與
景
氣
指
標
。
第

1-
3行
分
別
是
以
下
變
數
的
反
事
實
模
擬
：
外
人
資
本
流
入
總
額
、
傳
遞
變
數
、
與
信
義
房
價
指

數
。
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圖
14
　
反
事
實
模
擬
，
名
目
匯
率

註
：
第

1-
3列
的
傳
遞
變
數
分
別
是
：
廣
義
貨
幣
供
給
、
全
體
貨
幣
機
構
放
款
、
與
景
氣
指
標
。
第

1-
3行
分
別
是
以
下
變
數
的
反
事
實
模
擬
：
外
人
資
本
流
入
總
額
、
傳
遞
變
數
、
與
名
目
匯
率
。
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圖
15
　
反
事
實
模
擬
，
考
慮
所
有
的
傳
遞
機
制

註
：
第

1-
3行
分
別
是
以
下
變
數
的
反
事
實
模
擬
：
股
價
指
數
、
信
義
房
價
指
數
、
與
名
目
匯
率
。
圖
中
的
反
事
實
模
擬
考
慮
三
個
傳
遞
變
數
：
廣
義
貨
幣
供
給
、
全
體
貨
幣
機
構
放
款
、
與
景
氣
指

標
。
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圖
16
　
反
事
實
模
擬
，
短
期
名
目
利
率
作
為
傳
遞
變
數

註
：
第

1-
3列
分
別
是
以
下
變
數
的
反
事
實
模
擬
：
股
價
指
數
、
信
義
房
價
指
數
、
與
名
目
匯
率
。
第

1-
3行
分
別
是
以
下
變
數
：
外
人
資
本
流
入
總
額
、
短
期
名
目
利
率
、
與
資
產
價
格
。


