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中文摘要 

本論文主要收集自台灣經濟新報資料庫(TEJ)中 2015年 1月 1日至 2017年

12月 31 日，包括台灣發行 ETF報酬率、機構投資人持股比率(涵蓋：外資、自

營商、投信等)、融資與融券比率、當日沖銷比率等約資料為研究對象。本論文

同時使用 ARCH與 GARCH模型作為研究方法，藉以探討 ETF在投資人進行融

資與融券活動下對風險的影響的影響。實證結果支持企業的貸款成本會因為產品

市場愈不具競爭性而降低實證結果支持機構投資人持股比率愈高會顯著降低

ETF波動性，其次，當融資與融券比率提高時，也會顯著的加劇 ETF 的波動性，

特別是當日沖銷比率偏高時。 
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Abstract 

    This paper is mainly collected from the Taiwan Economic Times Newspaper 

Database (TEJ) from January 1, 2015 to December 31, 2017, including the return rate 

of ETF issued by Taiwan, the shareholding ratio of institutional investors (covering: 

foreign investment, self-employed, Investment trust, etc.), the ratio of financing and 

margin financing, the same day offset ratio and other information as the research 

object. This thesis uses both ARCH and GARCH models as research methods to 

explore the impact of ETFs on risk under investor financing and margin financing. 

Empirical Results Support for Enterprise Loan Costs Will Decrease Empirical Results 

Because Less-Competitive Product Markets Support institutional investors' higher 

shareholdings will significantly reduce ETF volatility, and secondly, as the ratio of 

financing and margin raising increases Exacerbate the volatility of ETFs, especially 

when the write-off rate is high on the day 
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第一章、緒論 

 

第一節、研究動機 

指數股票型基金( Exchange Traded Funds, ETFs ) 是近十多年內

興起的現貨指數交易工具，ETF基本的形式是由一信託基金持有一專

門追蹤(track) 某一指數報酬率的股票投資組合，該信託基金依遠比

投資組合發行存託憑證(depository receipt)，凡持有存託憑證的投資

人，即擁有該投資組合的部分價值，並享有該投資組合的報酬率。存

託憑證發行後即在股市掛牌交易，交易之過程與形式如同一般股票。

由於 ETF信託以投資組合模擬目標指數的報酬率，持有 ETF者彷彿

購買承諾現貨指數，因此 ETF提供了投資與交易現貨指數的金融工

具。 

     指數現貨的市場原本就不完全，過去並無有效率的金融工其來

交易指數現貨，ETF其有以下的幾項特性，可以補足過去指數交易工

其的缺失：第一、ETF可以於盤中交易，彌補開放型指數基金僅能以

收盤淨值交易的缺陷，也降低投資人曝露於日內價格波動的風險。第

二、ETF同時具備以市價交易和以淨值交易(申購與贖回)的選擇，這

項選擇使得 ETF 的市價容易貼近淨值，避免封閉型指數基金大幅度

折溢價的潛在問題，使得投資人在任何一段期間內的實現報酬率接近
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其公平報酬率。第三、ETF其有低管理費用的成本優勢，相對於積極

操作的基金，以指數複製手。特別是，追蹤為目標的投資組合可以節

省許多研究成本與交易成本。ETF 申購與贖回時採用等類(in-kind)交

換，即以現股(而非現金)交換 ETF受益憑證，也可降低交易成本，因

此 ETF通常收取較一般基金及指數型基金為低的管理費。第四、ETF

許投資人放空操作，交易限制較開放型基金寬鬆。 

     過去的文獻卻指出 ETF能夠降低不對稱資訊的問題，享有較低

的交易成本，同時也提高流動性(Madhavan, 2014)；但是，ETF同時

也會提高標的股票的波動性(Ben-David, Franzoni, and Moussawi, 2012; 

Da and Shive, 2012)。然而過去文獻卻忽略 ETF在投資人進行融資與

融券活動下對風險的影響，Gastineau (2010)指出，有些市場投資人會

融資或融券 ETF來規避市場或產業的風險，或是用來管理風險曝露。 

如果投資人今天看空台股指數，但卻沒有開立期貨交易戶，並

且覺得期貨價格波動劇烈，自己無法一邊專心工作一邊留倉操作，放

空特定股票又擔心尬空風險，這時該怎麼辦呢？ETF放空台指不需要

另外開設一個帳戶，就可以像股票買賣一樣放空台指，而且就像一般

股票一樣，它也有漲跌幅 10%的限制，股價相對較低所以振幅不會太

大，不必擔心自己一個不注意就面臨斷頭風險。只要你看準大方向，

便可以選擇作多或放空，ETF 也不會像期貨一樣動不動就是巨額虧
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損。如果要用來放空指數，就必須挑選覆蓋範圍更廣、和大盤連動性

更強的標的，才是最佳選擇，最符合這些條件的。 

開放現股當沖政策，預期會影響波動性，而波動性進而又會影

響報酬，陳世城(1995)研究結果，建議當日沖銷投資人應以「做空」

為主，亦即是先賣後買之交易策略，將可獲取較高之投資報酬，而曾

建閎 (2012)研究當沖交易對股票報酬的影響，發現過去波動較劇烈

的股票，較吸引當沖交易，且當沖量會趨動股票的當期風險，並可預

測股票未來的報酬會越低。由此可知，波動性與報酬之關係密切。 

 

第二節、研究目的 

 

   基於上述研究動機設定研究目的如下： 

1. 融資比率對指數股票型基金風險的影響。 

2. 融券比率對指數股票型基金風險的影響。 

3. 當日沖銷對指數股票型基金風險的影響。 

4. 融資與融券比率同時對指數股票型基金風險的影響。 
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第三節、研究貢獻 

 

    本研究延伸了國內 ETF在融資比率、融券比率、當日沖銷等買賣

持有期間方面的研究。本研究的貢獻主要藉由市場上可觀測得的歷史

資料來合理的估計 ETF的期望報酬率以及現股當沖比重、融資使用

率、融卷買進張數、融卷賣出張數對 ETF報酬率與 ETF報酬率風險的

相關影響，最為投資避險與套利之操作模式，藉此決定出適當的權

重，再依平均數變異數準則來衡量投資績效，期能創造出優於現行市

場上所發行的 ETF指數基金之投資組合 
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第二章、文獻回顧 

 

由於 ETF商品深受市場矚目，因而亦吸引學者投入 ETF議題的

相關研究。在台灣五十 ETF 發行後的隔年，左麗玲(2004) 隨即以個

案方式探討寶來投信在規畫、發行台灣首支 ETF的歷程、成功關鍵及

上市後寶來台灣卓越五十基金之現況表現。吳明哲等(2011)旨在探討

台灣各檔指數股票型基金績效表現，其研究結果顯示，台灣 50ETF表

現最佳，其次為新台灣與中型 100 ETF。此外，其利用事件研究法之

結果指出 ETF上市對於其成分股確實有超額報酬存在。 

賴藝文與李春安(2006)針對指數股票型基金(ETF)的導入期進

行價格發現的先期評估。研究期間為 2003年 6月 30日至 2003年 9

月 30 日，以日內資料分析台灣期貨市場、現貨市場與指數股票型基

金的價格發現功能與資訊分享的過程。Johansen 的共整合模型顯

示，樣本期間中台股指數期貨、台股指數現貨與 ETF 的價格間存在

一共同長期趨勢，三者呈現共整合形式。蔡松蒝(2009) 以台灣 50 指

數 ETF為對象，運用 ETF股價的動平均線來判斷股價的方向，以股價

的波動性來判斷股價的慣性，重新建構新的動能投資策略，發現指數

股票型基金市場的確具有「強者恆強」的股價動能現象，且此研究所

設計之動能投資策略的確能夠擊敗買進持有法而獲得超額報酬。 
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Hardouvelis and Peristiani (1992)針對日本東京證交所公司

市場探討融券限制對股票市場波動的影響，結果發現，緊縮信用交易

條件會使融資餘額、交易數量、融資帳戶交易比重、股價成長率、每

日報酬的條件變異量。Moore (1966)利用 1947年到 1965年的美國股

市日資料，探討調整信用交易比率與股價的關係，最後結果發現信用

交易比率的變動與股票市場的股價波動無關。下降開放融資券當沖政

策時，張馨方(2005)發現融資融券餘額，並未對股價指數報酬率有顯

著影響，但融資增減額，則對股價指數報酬率具有顯著影響，而且研

究期間擴大信用交易規模，對股價指數報酬率具有顯著性的正向關

係。又如：開放平盤以下可放空股票政策時，由紀佳芳(2014)實證結

果得知，開放平盤以下可放空股票後，約有五成的股票顯示由拒絕弱

效率市場假說轉為接受此假說，以電子類股更加明顯。 

     現股當沖在國外已盛行許久，有關國外現股當沖報酬影響研究

在 Juhani (2003)調查顯示，現股當沖實現報酬中，高報酬是因為傾

銷賣出股票給消息面的失敗者，當沖交易者盈利測試資料中，如果當

沖是源於投資者的內線消息，則報酬將會有大幅的槓桿效率。在

Juhani (2005)研究中發現，對投資人來說，當沖效用在長期表現效

果更為顯著，反映了現股當沖交易與投資者的投資組合變化和相關成

本。Barber (2013)指出，當沖交易在台灣證券交易所，占總交易量
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的近 17%，但只有約 20%這部分人群是能夠合理核算交易成本後獲

利。但交易成交量有明顯增加上升，間接也說明當沖交易成本相對較

高，投資者能從中獲利者較少。 

     黃明官、馬珂、呂晏菁(2013)指出選取台灣五十 ETF做為實證

對象且獲致兩項主要發現，首先，本研究所提出之定期不定額投資策

略之績效確實相當幅度超越傳統定期定額策略。其次，經過多面向指

標建構及實證比較分析後，確可篩選出績效表現相對優異之定期式計

量投資模式。 
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第三章、實證資料與模型設定 

 

第一節、實證資料 

 

本研究的研究期間為 2015年 1月 1日至 2017年 12月 31日之

日資料為主，實證資料主要收集自台灣經濟新報資料庫(TEJ)中，包

括台灣發行 ETF報酬率、機構投資人持股比率(涵蓋：外資、自營商、

投信等)、融資與融券比率、當日沖銷比率等。 

 

第二節、實證模型 

 

早期，Fama (1965)已經證實金融資產具有明顯的波動叢聚的現

象(volatility clustering)，即大的變動常伴隨大的變動，小的變動常伴

隨小的變動；金融商品報酬率間具有明顯的高峽峰、厚尾及變異數隨

著時間變動的特質。Engle (1982)為近一步解釋此現象，提出「自我

迴 歸 條 件 變 異 數 模 型 」 (Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticmodel, ARCH)允許隨機過程中條件變異數具有隨時間

的改變而變動的特性。再者，Bollerslev (1986)隨即修正 ARCH 模型

的條件變異數方程式，提出更具「一般化自身迴歸異質條件變異數模

型」 (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic model, 
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GARCH)假設條件變異數不僅受前期之預測誤差項平方的影響，也受

前期條件變異數的影響，使得參數的設定更加精簡。 

ARCH 與 GARCH 模型對於波動現象是以對稱性(symmetric)呈

現，但根據 French et al. (1987)及 Nelson (1991)指出，市場對於好消息

與壞消息存在波動性不對稱現象(asymmetric)，且壞消息比好消息更

容易引發下期較大程度波動。在探討波動不對稱性現象時廣為研究者

所使用的模型，如 Nelson (1991)所提出指數型 GARCH 模型

(Exponential GARCH, EGARCH)及 Zakoian (1994)所提出的門檻型

GARCH 模型 (Threshold GARCH, TGARCH)。Nelson (1991)利用

EGARCH 模型研究發現美國股市報酬波動具有不對稱性的現象。

Engle and Ng (1993)利用日本股票市場資料比較 ARCH家族模型配適

度，結果顯示 TGARCH模型解釋能力最佳。此外，Glosten et al. (1993)

指出探討股票報酬波動性時，若忽略不對稱現象可能會導致波動性估

計的偏誤。 

 

一、實證模型 

 

     GARCH 模型分為兩部份，一為條件平均數方程式，另一部份

為條件變異數方程式。在條件平均數方程式中，Scholes and Williams 
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(1977)研究發現股票的買賣價差、漲跌幅限制、非同步交易及其他價

格調整因素，可能會造成股價指數有序列相關的問題。為了解決模型

中存在序列相關問題，Hamao et al. (1990)將一階移動平均 MA(1)，

也就是將前一期殘差加入條件平均數方程式中以去除股價報酬序列

相關性。此外，張文慧等人 (2004)選用 ARMA 分析，即包括

autoregressive (AR)以及 moving average (MA)兩部分，並依時加總對

GARCH效果之影響。 

     在條件變異數中，Bollerslev et al. (1992)及 Najand and Yung 

(1994)等，皆認為 GARCH (1,1)己經足夠捕捉股價報酬率異質變異之

現象。林建甫與張焯然(1996)也認為 GARCH(1,1)模型足以捕捉臺灣

股票市場報酬率波動性具有條件異質變異數之行為特性。因此本研究

在條件變異數方程式中，原則上採用 GARCH(1 ,1)模型，若配適完 

GARCH (1,1)模型後之標準化殘差仍有 GARCH效果存在時則逐漸增

加 GARCH (p,q)的階次，直至消除為止。因此，本研究的實證模型為

ARMA-GARCH 模型。而 TGARCH 與 EGARCH 模型也同樣經由

上述方式配適 ARMA-TGARCH 與 ARMA-EGARCH 模型。以下分

別說明之： 
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(一)ARMA-GARCH 

 

1.條件平均數方程式： 

 

   

 

0

1 1

1             ,      (0, )

m m

t i t i i t i t t
i i

t t tt

ETF ETF INDEX MarginTrading

ShortSelling N h

     

 

 

 



    

  

 
  

 

2.條件變異數方程式： 

 

   2

0

1 1

q p

t i t i j t j t t
i j

h h MarginTrading ShortSelling      

 

        

 

其中，  
t

I N D E X表示為 ETF 的標的資產 (underlying asset)，

 
t

MarginTrading 為融資交易比率， 
t

ShortSelling 則為融券交易比率。此

外，
i 代表前期之非條件波動對當期之條件變異數的影響； j 代表前

期條件變異數對本期條件變異數之影響。假設
t 為穩定之時間數列且

非條件變異數 2

   ，則必須滿足
1 1

0 1
q p

i j

i j

 
 

    。Engle and 

Bollerslev (1986)指出若
1 1 1   ，表示 2

  ，前期非條件變異數持

續影響後期，此時模型稱為 Integrated GARCH (IGARCH)。 
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(二)ARMA-TGARCH 

 

1.條件平均數方程式： 

 

   

 

0

1 1

1             ,      (0, )

m m

t i t i i t i t t
i i

t t tt

ETF ETF INDEX MarginTrading

ShortSelling N h

     

 

 

 



    

  

 
  

 

2.條件變異數方程式： 

 

   2 2

0 1 1

1 1

q p

t i t i t t j t j t t
i j

h D h MarginTrading ShortSelling         

 

         

 

Dt為虛擬變數，代表市場資訊，為待估計係數。 1tD  ，表示市場反

應壞消息； 0tD  ，表示市場反映好消息。Black (1986)認為由於市場

中存在許多雜訊交易者，而雜訊交易者對於未預期之壞消息會有過度

反應之現象，因此對於壞消息反應大於好消息。TGARCH 估計所得

之值為正時，即代表壞消息衝擊相對於好消息有較大波動反應。 
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(三)ARMA-EGARCH 

 

1.條件平均數方程式： 

 

   

 

0

1 1

1             ,      (0, )

m m

t i t i i t i t t
i i

t t tt

ETF ETF INDEX MarginTrading

ShortSelling N h

     

 

 

 



    

  

 
  

 

2.條件變異數方程式： 

 

   

0

1 1

ln( ) ln( )

             

q p
t i t it i

t i i j t j

i jt i t i t i

t t

h E h
h h h

MarginTrading ShortSelling

 
   

 

 


   

   
       

      

 

 
  

 

當 0i  ，則表示市場對於消息衝擊的反應具有對稱性效果；當 0i  ，

表示壞消息衝擊所引發市場波動大於好消息的影響，即存在槓桿效果

(leverage effect)。 

檢定時間序列是否適合使用三種 GARCH 模型來分析，首先需

確定序列是否具有 ARCH效果，可使用 Engle (1982)所提出的 LM檢

定法來測試。GARCH模型必要條件為條件平均數方程式的殘差項需

符合白噪音(white noise)過程，因此 GARCH模型可能的階次(p,q)必

須以試誤法對各種可能的階次進行比較。可採用 Ljung and Box (1978)

所提出修正 Q 統計量，對數列殘差項進行診斷，以了解殘差項是否
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有達白噪音。然而運用試誤法所選取模型之 p與 q階次，可能會產生

過度配適的問題；在模型精簡原則下，可以採用 AIC 準則(Akaike 

Information Criteria, Akaike, 1974)及 SBC 準則(Schwartz Bayesian 

Criterion, Schwartz, 1978)來進行模型的診斷。 

若想要比較樣本內資料模型配適度之優劣，可以對估計模型所

估計的預測值與實際樣本值進行適合度檢定。此類檢定以比較 AIC、

SBC及 Log Likelihood function (LL)數值大小為之。一般來說，AIC、

SBC愈小而 LL愈大，表示模型中的解釋變數在解釋被解釋變數上，

達到精簡有效的原則，亦即模型的解釋變數有能力來解釋被解釋變

數。 
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第四章、實證結果分析 

 

第一節、樣本敘述統計 

    蒐集研究期間為 2015年 1月 1日至 2017年 12月 31日之

日資料為主，實證資料主要收集自台灣經濟新報資料庫(TEJ)中包括

台灣發行 ETF報酬率、機構投資人持股比率(涵蓋：外資、自營商、

投信等)、融資與融券比率、當日沖銷比率等約資料對象。 

元大台灣 50 

 

圖 1、元大台灣 50現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017年) 

    圖 1趨勢分析為研究元大台灣 50ETF現股當沖比重與報酬率結

果，其中當現股當沖比重越高，會顯著降低 ETF報酬率；反之，現

股當沖比重越低，會顯著提升 ETF報酬率。 
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元大中型 100 

 

圖 2、元大中型 100 現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017年) 

元大高股息 

 

圖 3、元大高股息現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017年) 
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元大電子 

 

圖 4、元大電子現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017年) 

元大台灣 50反 1 

 

圖 5、元大台灣 50反 1現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017 年) 
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元大台灣 50正 2 

 

圖 6、元大台灣 50正 2現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017 年) 

元大富櫃 50 

 

圖 7、元大富貴 50現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017年) 
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群益臺灣加權正 2 

 

圖 8、群益台灣加權正 2現股當沖比重與報酬率曲線圖(2015年至 2017 年) 

 

  

     圖 5趨勢分析為研究元大台灣 50反 1現股當沖比重與報酬率曲

線圖，其中當現股當沖比重越高，會顯著提升 ETF報酬率；反之，

現股當沖比重越低，會顯著降低 ETF報酬率。 
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第二節、實證結果 

 

表 3模型(1)為研究元大台灣 50ETF現股當沖比重與報酬率估計

結果，其中當日現股當沖比重越高，會顯著降低 ETF報酬率；前兩

日與三日現股當沖比重越高，會顯著提高 ETF報酬風險。模型(1)為

研究元大台灣 50ETF 融資使用比重與報酬率估計結果，其中當日與

前兩日的融資使用率越高，會顯著降低 ETF報酬率。前一日的融資

使用率越高，會顯著提升 ETF報酬率。當日、前一日、前兩日的融

資使用率越高，會顯著提升 ETF報酬率風險。前三日的融資使用率

越高，會顯著降低 ETF報酬率風險。模型(3)為研究元大台灣 50ETF

融券買進比重與報酬率估計結果，其中當日的融卷買進張數越多，會

顯著提升 ETF報酬率。前一日的融卷買進張數越多，會顯著降低 ETF

報酬率。當日、前兩日的融卷買進張數越高，會顯著提升 ETF報酬

率風險。前兩日的融卷買進張數越高，會顯著降低 ETF報酬率風險。 

為研究元大台灣 50ETF融券賣出比重與報酬率估計結果，其中當日

的融卷賣出張數越高，會顯著提升 ETF報酬率風險。前兩日的融卷

賣出張數越高，會顯著降低 ETF報酬率風險。 
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表 1、現股當沖與信用交易對 ETF報酬率與波動性的影響：元大台灣 T50 

研究變數 
ETF 名稱=元大台灣 T50報酬率 

模型(1)  模型(2)  模型(3) 

條件平均數方程式 

常數項 0.176** (2.335)  0.090*** (3.332)  0.024 (1.093) 

ETF報酬率(t-1) -0.017 (-0.399)  -0.013 (-0.706)  -0.012 (-0.672) 

ETF報酬率(t-2) -0.040 (-1.110)  -0.078*** (-5.588)  0.002 (0.150) 

現股當沖比重(t) -0.038** (-2.425)  
 

  
 

 

現股當沖比重(t-1) 0.009 (0.571)  
 

  
 

 

現股當沖比重(t-2) -0.001 (-0.042)  
 

  
 

 

現股當沖比重(t-3) -0.011 (-0.572)  
 

  
 

 

融資使用率(t) 
 

  -2.812*** (-38.698)  
 

 

融資使用率(t-1) 
 

  3.035*** (19.099)  
 

 

融資使用率(t-2) 
 

  -0.106 (-0.552)  
 

 

融資使用率(t-3) 
 

  -0.137 (-1.255)  
 

 

融券買進張(t) 
 

  
 

  0.435*** (4.070) 

融券買進張(t-1) 
 

  
 

  -0.135* (-1.664) 

融券買進張(t-2) 
 

  
 

  0.174 (1.131) 

融券買進張(t-3) 
 

  
 

  -0.095 (-0.703) 

條件變異數數方程式 

常數項 -0.976*** (-6.972)  -0.778*** (-27.422)  -0.206*** (-12.011) 

ARCH(t-1) 0.232*** (4.194)  0.136*** (6.343)  0.206*** (10.718) 

TGARCH(t-1) -0.237*** (-3.812)  -0.029 (-1.257)  -0.165*** (-8.092) 

現股當沖比重(t) 0.000 (0.025)  
 

  
 

 

現股當沖比重(t-1) -0.021 (-0.797)  
 

  
 

 

現股當沖比重(t-2) 0.096*** (4.425)  
 

  
 

 

現股當沖比重(t-3) 0.099*** (3.480)  
 

  
 

 

融資使用率(t) 
 

  0.024** (2.187)  
 

 

融資使用率(t-1) 
 

  0.171*** (2.752)  
 

 

融資使用率(t-2) 
 

  0.509*** (4.549)  
 

 

融資使用率(t-3) 
 

  -0.459*** (-6.420)  
 

 

融券買進張(t) 
 

  
 

  3.628*** (22.241) 

融券買進張(t-1) 
 

  
 

  -1.633*** (-10.079) 

融券買進張(t-2) 
 

  
 

  0.635*** (4.322) 

融券買進張(t-3) 
 

  
 

  0.104 (0.686) 

樣本數 681   3,641   3,641  

最大概似函數(Log-Likelihood) -864.9   -5,330   -5,622  

χ
2
 7.620***   1,553***   46.30***  

【說明】：本研究估計整理而成。*、**、***分別表示在 10%、5%、1%信賴水準下具統計

上的顯著性。(  )中的數值為 t值(t-statistics)。 
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表 2、現股當沖與信用交易對 ETF報酬率與波動性的影響：元大中型 100 

研究變數 
ETF 名稱=元大中型 100報酬率 

模型(1)  模型(2)  模型(3) 

條件平均數方程式 

常數項 0.053 (1.217)  0.042 (1.617)  0.027 (1.013) 

ETF報酬率(t-1) -0.027 (-0.490)  -0.016 (-0.730)  -0.032 (-1.521) 

ETF報酬率(t-2) -0.062* (-1.778)  -0.057*** (-3.370)  -0.044*** (-3.246) 

現股當沖比重(t) -0.015 (-1.575)       

現股當沖比重(t-1) -0.001 (-0.104)       

現股當沖比重(t-2) -0.002 (-0.403)       

現股當沖比重(t-3) 0.014*** (2.790)       

融資使用率(t)    -0.752*** (-7.489)    

融資使用率(t-1)    0.859*** (5.993)    

融資使用率(t-2)    -0.357** (-2.208)    

融資使用率(t-3)    0.249** (2.252)    

融券買進張(t)       3.038*** (8.383) 

融券買進張(t-1)       -3.554*** (-6.761) 

融券買進張(t-2)       0.620 (0.912) 

融券買進張(t-3)       -0.043 (-0.099) 

條件變異數數方程式 

常數項 -0.232*** (-3.968)  -0.264*** (-15.416)  -0.032* (-1.857) 

ARCH(t-1) 0.480*** (8.720)  0.336*** (12.345)  0.401*** (13.013) 

TGARCH(t-1) -0.321*** (-3.984)  -0.249*** (-7.415)  -0.316*** (-8.916) 

現股當沖比重(t) 0.036*** (3.115)       

現股當沖比重(t-1) -0.025* (-1.701)       

現股當沖比重(t-2) 0.005 (0.890)       

現股當沖比重(t-3) -0.011 (-1.565)       

融資使用率(t)    0.724*** (9.666)    

融資使用率(t-1)    -0.575*** (-3.395)    

融資使用率(t-2)    0.681*** (3.441)    

融資使用率(t-3)    -0.686*** (-6.332)    

融券買進張(t)       1.711*** (10.372) 

融券買進張(t-1)       -1.406*** (-4.338) 

融券買進張(t-2)       0.523 (1.122) 

融券買進張(t-3)       0.131 (0.340) 

樣本數 720   2,560   2,560  

最大概似函數(Log-Likelihood) -1029   -4138   -4243  

χ
2
 16.11***   77.17***   92.87***  

【說明】：本研究估計整理而成。*、**、***分別表示在 10%、5%、1%信賴水準下具統計上的顯著

性。(  )中的數值為 t值(t-statistics)。 
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表 3、ETF融資融券比重與報酬率估計結果 

     投資模式 

交易日 
現股當沖比 融資使用率 融卷買進 融卷賣出 

交易日當日 

現股當沖比重

越高，會顯著降

低 ETF報酬率 

融資使用率越

高，會顯著降低

ETF報酬率； 

融資使用率越

高，會顯著提升

ETF報酬率風

險 

融卷買進張數

越多，會顯著提

升ETF報酬率； 

融卷買進張數

越高，會顯著提

升 ETF報酬率

風險 

 

融卷賣出張數

越高，會顯著提

升 ETF報酬率

風險 

 

交易日前一日 

 融資使用率越

高，會顯著提升

ETF報酬率； 

融資使用率越

高，會顯著提升

ETF報酬率風

險 

融卷買進張數

越多，會顯著降

低 ETF報酬率 

 

 

交易日前兩日 

現股當沖比重

越高，會顯著提

高 ETF報酬風

險 

融資使用率越

高，會顯著降低

ETF報酬率； 

融資使用率越

高，會顯著提升

ETF報酬率風

險 

融卷買進張數

越高，會顯著提

升 ETF報酬率

風險； 

融卷買進張數

越高，會顯著降

低 ETF報酬率 

融卷賣出張數

越高，會顯著降

低 ETF報酬率

風險 

 

交易日前三日 

現股當沖比重

越高，會顯著提

高 ETF報酬風

險 

融資使用率越

高，會顯著降低

ETF報酬率風

險 

  

【說明】:本研究估計整理而成。 
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第五章、結論與建議 

第一節、結論 

 

    為研究本論文主要收集自台灣經濟新報資料庫(TEJ)中 2015 年 1

月 1日至 2017年 12月 31日，包括台灣發行 ETF報酬率、機構投資

人持股比率(涵蓋：外資、自營商、投信等)、融資與融券比率、當日

沖銷比率等約資料對象。本論文同時使用 ARCH 與 GARCH 模型作

為研究方法，藉以探討 ETF 在投資人進行融資與融券活動下對風險

的影響的影響。實證結果支持機構投資人持股比率愈高會顯著降低

ETF波動性，其次，當融資與融券比率提高時，也會顯著的加劇 ETF

的波動性，特別是當日沖銷比率偏高時。 

 

第二節、建議 

本研究對於後續究者提出下列幾點建議： 

一、 受限於指數股票型基金在 2015 年後才有開放融資融券，資料

取得受限，後續研究者可以針對融資融券在國外對指數股票型

基融資融券金風險與國內融資融券對指數股票型基融資融券

金風險做深入研究。 

二、 對指數股票型基融資融券投資組合，後續研究者可以加入更多
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對基金報酬有影響的風險因子解釋。 

三、 本研究涵蓋開放型股票基金，後續研究者可以加入其它類型基

金綜合綜合探討，如混合型基金與債券基金。 
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