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摘要 / Abstract 

正所謂「股市是經濟的櫥窗」，股市波動是金融變動的風向球，而金

融變動則是一國經濟活動的重要指標。本研究發現，政治安定是經濟持續

發展的重要前提，像台灣有安全顧慮、對外經貿依存度又極高的國家，抗

壓性與耐壓自屬脆弱。其次，政治的不確定性使國內投資環境惡化，降低

了國際投資性資金來台投資的意願，使得台股的交易動能明顯受限，政治

面影響經濟發展，進而壓抑股市表現。由於台灣股市為淺碟型，經常受外

來事件影響，漲跌起幅甚劇。國安基金設立的目的為：因應國內外重大事

件，以維持資本市場及其他金融市場穩定，確保國家安定，特設置國家金

融安定基金。當股市崩跌或買氣低迷不振時，台灣投資者雖往往寄望於國



安基金的護盤效應，其實質成效仍有賴深入觀察檢視。 
 

The stock market is a window to the economy. Market fluctuations herald 

financial change and the latter serves as an important index of state economic 

activity. The thesis finds that economic stability is the precondition of political 

stability. Security concerns and high dependence on foreign trade make Taiwan 

particularly vulnerable. Moreover, uncertainties in the political environment are 

unfavorable for both domestic and foreign investment. In short, it is clear that 

the stock market is affected by political factors in Taiwan. 

There are several aims to the establishment of national stabilization fund: 

to respond to both major internal and external events; to maintain stability in 

capital and other financial markets; and to stabilize the state. When the stock 

market take a particularly deep dive or when the market remains cool, it is 

common for Taiwan’s investors to call on the national stabilization fund to 

stabilize the market. Hence this author seeks to understand the effects of the 

national stabilization fund on the stock market. 

 

關鍵字：國安基金、股票市場、護盤、金融市場 

Keywords：National Stabilization Fund, Stock Market, Stabilization, Financial 

Market
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壹、研究背景及動機 

 

股市波動是金融變動的風向球，而金融變動則是一國經濟活動的重要

指標。市場上各證券價格領先反應未來的經濟前景的預期，然而，市場上

也充斥各種訊息，對投資大眾造成心理反應進而影響其投資決策。長期而

言，股市依基本面、技術面、籌碼面及總體經濟的分析可以幫助投資人瞭

解股市漲跌的趨勢與合理區間價位，但短期而言，股市受心理、政治等因

素影響甚鉅，皆是屬國家安全層級問題。  

 

一、研究背景 

政治安定是經濟持續發展的重要前提，像台灣這樣有政治、經濟上安

全顧慮與對外經貿依存度極高、天然災害頻傳的國家，抗壓性與耐壓自屬

脆弱。金融領域裡，即使各國有各自證券市場，但在經濟全球化之情勢與

潮流下，跨國企業活動的擴張，是一種由下而上的經濟行為，其結果為國

家政府權力的削弱。台灣股市為淺碟型，亦受外來事件影響，漲跌起伏甚

劇。在 1996 年以前，台灣政府對於股市進場護盤，主要是採用邀集銀行

團以協商的方式進場護盤。1995年底，中共實施軍事演習在台灣海峽試射

飛彈使得股市陷入恐慌後，政府隨即成立股市穩定小組，整合 8大基金分

別為：郵政儲金、壽險基金、勞退、公務員退輔基金、壽險業、產險業、及

公民營銀行等 8 個單位，籌組成立股市穩定基金，共計約有 2000 億的規

模。股市穩定基金為非常設性的機構，此乃為國安基金的前身。在 1999

年由於政局影響股市行情後，財政部乃積極籌設國家安定基金（National 

Stabilization Funds），簡稱為國安基金，同時有關於國安基金的規範法原依

據為「國家金融安定基金設置及管理條例」（Statute for the Establishment and 

Administration of the National Financial Stabilization Fund），由立法院在

2000年 1月 15日制定修正，並於同年 2月 9日公布日起施行。 
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國安基金設立的目的為：因應國內、外重大事件，以維持資本市場及

其他金融市場穩定，確保國家安定，特設置國家金融安定基金。而國安基

金的主管機關為行政院，基金可運用資金為新臺幣 5000 億元的總額。有

關國安基金的資金來源有三，分別為：（一）由國庫所持有的公（民）營

事業股票來做為擔保品，以向金融機構借款；同時借款最高額度不得超過

新臺幣 2000億元；（二）借用郵政儲金、郵政壽險積存金、勞工保險基金、勞

工退休基金、及公務人員退休撫卹基金所屬可供證券投資而尚未投資之資

金；同時規定最高額度不得超過新臺幣 3000億元；（三）其他經主管機關

核定之資金來源。 

 

二、研究動機 

國安基金動用的條件及計畫，因國內、外重大事件、國際資金大幅移

動，顯著影響民眾信心，致資本市場及其他金融市場有失序或有損及國家

安定之虞時，得經委員會決議。基金的資金主要可運用於下列事項：（一）

投資於證券集中交易市場或證券商營業處所買賣有價證券；（二）於期貨

市場進行期貨交易；（三）其他經主管機關核准之事項。有關基金的資金

動用、操作規劃之執行，得委託專業機構辦理之；其委託相關事宜，由委

員會規定之。而基金的資金，除依上述的規定動用外，同時也可以以現

金、存放於信用良好的金融機構、購買政府債券、金融債券、金融機構發

行之短期票券，以及其他經主管機關規定之方式。另外，國安基金在達成

安定金融市場的任務後，也將就其所操作標的（投資的證券）應適時地予

以處理。最後，當國安基金在結束時，也規範基金的資產和負債將全數由國

庫概括承受。 

 

貳、政府護盤的實例與成效 

 

本節將探討政府國安基金進場護盤期間對於股市的股價報酬與報酬
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波動的影響。藉此分析國安基金進場護盤期間對於股市的干預效果，以此

推論當證券價格之脆弱性發生時，政府對於股市的挽救措施是否具有效

用？另外，也可以了解台灣當局自 1999年來，運用國安基金來干預股市，對

於證券市場之期現貨的主要指數之價格報酬和報酬波動的具體影響結果

為何？如此將可了解國安基金進場時機，以及對於市場各類股指數的影響

程度為何？藉此探討國安基金進場究竟是屬於影響投資人的心理層面（信

心），還是對於股市具有實質的影響意義。有關實證的方法將採用時間序

列分析法，而驗證的詳細內容整理如下： 

 

一、單根檢定 

在進行探討國安基金護盤期間對於台灣股市各類股指數的價格報酬

及報酬波動的影響關係之前，本研究將必須先行檢測台灣股市中包含有上

市市場之鋼鐵類股指數（TEJ代碼為M2000）、電子類股指數（TEJ代碼為

M2300）、營造建材類指數（TEJ 代碼為 M2500）、金融保險類指數（TEJ

代碼為 M2800）、及加權指數（TEJ 代碼為 Y9999）等五種投資組合；以

及櫃檯市場的櫃檯鋼鐵類指數（TEJ代碼為 OTC20）、櫃檯金融類指數（TEJ

代碼為 OTC28）、櫃檯營建類指數（TEJ代碼為 OTC25）、櫃檯金融類指數

（TEJ 代碼為 OTC28）、及櫃檯市場指數（TEJ 代碼為 OTC99）等五種投

資組合的每日之原始股價（指數）序列及取對數差分化的對數報酬率（指

數）序列。如此才能確保實證時所有研究序列皆符合恆定的時間序列之基

本條件要求，因此在此必須先將市場指數及類股指數的日原始股價（指數）

序列分別單根檢定。 

假若多數的日原始股價（指數）序列是無法通過單根檢定時，本文將

原始股價（指數）序列進行一步依據時間序列分析法中的 ARIMA＆GJR

－GARCH及 VAR模型所介紹等方法，將原始股價序列給於取自然對數後

再給於差分化，將這種處理後的日對數報酬率（指數）序列來進行檢測，以
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利判別所有的類股之日對數報酬率（指數）序列是否能夠通過單根檢定而

具有恆定的特質。本研究在進行檢測股價或報酬序列是否具恆定的特性

時，將分別採用 Said和 Dickey及 Phillips和 Perron所提出的 ADF法則和

PP法則兩種檢定法。1同時這兩種法則又分成三種形式：（一）無常數項及

時間趨勢項；（二）無常數項但有時間趨勢項；（三）同時具有常數項及趨

勢項。 

表一為台灣市場指數及各類股股價指數的每日收盤價格（指數）序列

及報酬率的單根檢定。首先，從表一中的第一部份為台灣市場指數及各類

股股價指數的每日收盤價格（指數）序列之單根檢定結果來看。在 5%的

顯著水準下，可發現僅有上市和櫃檯金融類股所有的市場指數及類股股價

指數之每日收盤價格（指數）序列無論是以無常數及線性趨勢項；或者是

僅有常數及無線性趨勢項；甚至是同時具有常數及線性趨勢項等三種模型

之ADF法則和 PP法則的單根檢定形式所估計的統計值和檢定的結果皆呈

現未顯著的情況，因此未通過單根檢定接受虛無假設是存在單根而非恆定

的時間序列。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Said Said and David Dickey, “Testing for Unit Roots in Autoregressive-Moving Average 

Models of Unknown Order,” Biometrika, Vol.71, No.3 (1984), pp.599-607; Peter Phillips and 
Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression,” Biometrika, Vol.75, No.2 
(1988), pp.335-346.  
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其次，再由表二中第二部分為台灣市場指數及各類股股價指數的每日

對數報酬率 （指數）序列之單根檢定結果來看。在 1%的顯著水準下，可

發現所有的日對數報酬率（指數）序列無論是以無常數及線性趨勢項；或

者是僅有常數及無線性趨勢項；甚至是同時具有常數及線性趨勢項等三種

模型之ADF法則和 PP法則的單根檢定形式所估計和檢定的結果皆呈現顯

著的情況，因此通過單根檢定而為恆定的時間序列。簡言之，台灣市場指

數及各類股股價指數之原始股價（指數）序列並非為恆定的時間序列，在

經由取自然對數和差分化後修正為連續報酬率的序列後將成為恆定的時

間序列，如此將可符合時間序列分析法在統計檢測中時間序列所必須符合

的基本條件。因此，本研究將以市場指數及各類股股價指數的日對數報酬

率之序列來作為建立時間序列模型以進行下一階段的分析。 

 

二、ARMA（p,0）模型之最佳落後期數的選擇 

根據林楚雄、劉維琪與吳欽杉和鄒易凭、胡緒寧與鄭婉秀等的研究發

現，在台灣股市中股價報酬序列的平均方程式以 ARMA（p,q）模型中的

簡化 AR（p）（ARMA（p,0））模型，可做為台灣股市中股價報酬序列的解

釋模型。2因此基於精簡參數模型的考量下，本研究將以 ARMA（p,q）模

型中的 AR（p）（ARMA（p,0））模型來捕捉台股股價報酬的行為模式。表

二為市場及各類股指數的日報酬率之最適自我迴歸 AR（P）模型的落後期

數選擇。在表二中將分別記載自我迴歸模型 AR（p）模型的落後期數從第

0期到第 6期所估計出模型的 AIC值和 SIC值，依照市場或各類股指數的

日報酬率序列之。 

 

 

                                                 
2 林楚雄等，〈不對稱 GARCH模型的研究〉，《管理學報》，第 16卷，第 3期(1999年)，頁

479-515；鄒易凭等，〈不對稱冪級數GARCH模型之多樣化應用〉，《東吳經濟商學學報》，第
63期(2008年 12月)，頁 29-51。 
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表二：市場及各類股指數的日報酬率之最適自我迴歸 AR(P)模型 
的落後期數選擇 

 法則 0 1 2 3 4 5 6 P 

AIC值 3.960985 3.959272 3.959663 3.960333 3.959793 3.958162 3.958532 上市鋼鐵

M2000 SIC值 3.962915 3.962806 3.965129 3.967624 3.968909 3.969103 3.971301 
1 

AIC值 4.010738 4.004540 4.003394 4.000691 3.999082 3.998423 3.998802 上市電子

M2300 SIC值 4.012560 4.008184 4.008861 4.007981 4.008198 4.009365 4.011570 
3 

AIC值 4.519389 4.493346 4.493748 4.494135 4.494225 4.494325 4.494895 上市營造

M2500 SIC值 4.521210 4.496989 4.499215 4.501425 4.503341 4.505266 4.507663 
1 

AIC值 4.130565 4.129207 4.129863 4.129883 4.127543 4.125900 4.126452 上市金融

M2800 SIC值 4.132850 4.132386 4.135330 4.137174 4.136659 4.136841 4.139220 
1 

AIC值 3.737909 3.733395 3.733354 3.732167 3.730099 3.728800 3.729044 上市市場

Y9999 SIC值 3.739730 3.737039 3.738821 3.739458 3.739215 3.739741 3.741813 
1 

AIC值 3.817441 3.778842 3.779022 3.778358 3.778038 3.777708 3.778329 櫃檯鋼鐵

OTC20 SIC值 3.819262 3.782486 3.784488 3.785649 3.787154 3.788650 3.791098 
1 

AIC值 4.198473 4.162614 4.160539 4.160189 4.160904 4.160585 4.160772 櫃檯電子

OTC23 SIC值 4.200294 4.166258 4.166006 4.167479 4.170020 4.171527 4.173541 
2 

AIC值 3.913155 3.879444 3.880149 3.880690 3.881378 3.880976 3.881675 櫃檯營造

OTC25 SIC值 3.914976 3.883088 3.885615 3.887981 3.890494 3.891918 3.894443 
1 

AIC值 4.180015 4.171650 4.172585 4.173792 4.173139 4.172572 4.173869 櫃檯金融

OTC28 SIC值 4.182572 4.176765 4.180260 4.184030 4.185941 4.187940 4.191805 
1 

AIC值 3.909303 3.881162 3.880450 3.880486 3.880690 3.879914 3.880536 櫃檯市場

OTC99 SIC值 3.911124 3.884806 3.885917 3.887777 3.889806 3.890856 3.893305 
1 

註：以 AIC值或 SIC值所篩選出的最適自我迴歸 AR(P)模型之落後期數取較小期數。 

各別的落後期數所建構的自我迴歸模型 AR（p）模型所估計出的 AIC

值及 SIC值所整理出的表二。在表二中個股價報酬時間序列之 AR模型的
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最適落後期的篩選準則是以選取以 AIC值（SIC值）為最小值的期數 P來

做為最適落後期數，其中若以 AIC值篩選出的落後期數和 SIC值篩選出的

落後期數若不相同時，在精簡變數的原則下，則以取其數較小者做為最適

落後期數。 

從表二可明顯地看出，除了上市電子類股（M2300）所選取的最適落

後期數為 3（當 p=3 時，則 SIC 值=4.007981 為最小者；且當 p=5 時，則

AIC值=3.998423，因此若以 SIC準則判定最適落後期為 3，而以 AIC準則

判定最適落後期為 5，又由 3或 4其中取最小者做為最適落後期數為 3及

櫃檯電子類股（OTC23）所選取的最適落後期數為 2（當 p=2 時，則 SIC

值=4.166006為最小者；且當 p=3時，則 AIC值=4.160189，因此若以 SIC

準則判定最適落後期為 2，而以 AIC準則判定最適落後期為 3，又由 2或

3 其中取最小者做為最適落後期數為 2）外，其於八種股價報酬序列的自

我迴歸模型 AR（p）模型之最佳落後期數均為 1，這八種股價報酬序列的

最佳自我迴歸模型 AR（1）模型恰與鄒易凭、胡緒寧與鄭婉秀的研究相同，3

這個結果表示本期的股價報酬表現將會受到前一期股價報酬的表現所影

響；而上市電子類股（M2300）所選取的最佳自我迴歸模型 AR（3）模型

則與林楚雄、劉維琪與吳欽杉的研究相似，4這個結果表示本期的股價報酬

表現將會受到前一到三期股價報酬的表現所影響。 

 

三、建立股價指數的分析模型 

有關國安基金護盤對台灣股市及產業類股價指數的影響檢測將運用

ARMA（p,q）-cum-D and GJR-GARCH（n,m）-cum-D模型來進行分析。其

中，在 ARMA（p,q）模型部份將以表二的結果來進行模型估計，而

GJR-GARCH（n,m）模型的落後期數在 Bollerslev等、Shields和 Scheicher

等研究中已明白指出採用 GARCH（1,1）模型大致上可以捕捉股價的條件
                                                 
3 鄒易凭等，前引文。 
4 林楚雄等，前引文。 
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波動，5同時參考學者劉映興、陳英豪與陳家彬實證華人地區大型權值股的

股價報酬及波動實證也是採用 GJR-GARCH（1,1）模型，6本研究也進一步

加以進行模型配適後發現這些市場或產業類股指數型的條件變異方程式

以 GJR-GARCH（1,1）模型大致上是吻合上述的文獻結論。 

最後，表三為為檢測國安基金護盤對台灣股市及產業類股價指數的影

響結果。其中，將分別引入 1D 、 2D 和 3D 等三項虛擬變數到條件報酬平

均方程和變異方式中，分別代表國安基金護盤一個月內之營業日、一到三

個月內之營業日及三到六個月內之營業日的虛擬變數。因此將以 AR（p）

-cum-D and GJR-GARCH（1,1）-cum-D模型來進行實證，有關模型的形式

如下： 

 

 t

p

i
itit rr ελλλαα +⋅+⋅+⋅++= ∑

=
− 332211

1
0 DDD ， ),0(~1 ttt hN−Ωε  

3322111211

2

11

2

1110 DDD ⋅+⋅+⋅++⋅++= −−−

−

− δδδγεγεγβ ttttt hDh  

（1.1）式 

 

在（1.1）式中，為投資組合之股價報酬率； th 為投資組合股價報酬之

條件異質變異數； 0α 及 0β 為截距項； 1D −t 為負向虛擬變數；當 01 ≥−tε  

時，則 0D 1 =−t ；若 01 <−tε 時，則 1D 1 =−t 。 

 

欲檢測國安基金護盤對於股價報酬是否具的影響性，則將分別檢測條

件平均方程式中的 1λ 、 2λ  和 3λ 所估計參數是否顯著不為零。此時，若
                                                 
5 Tim Bollerslev et al., “ARCH Modeling in Finance: A Review of the Theory and Empirical 

Evidence,” Journal of Econometrics, Vol.52, No.1, pp.5-59; Kalvinder Shields, “Threshold 
Modelling of Stock Return Volatility on Eastern European Markets, ” Economics of 
Planning, Vol.30, No.2/3 (1997), pp.107-125; Martin Scheicher, “Modeling Polish Stock 
Returns,” in C. Helmenstein ed., Capital Markets in Central and Eastern Europe  
(Northampton, MA: Edward Elgar, 1999), pp.417-437. 

6 劉映興等，〈大型權值股之風險、報酬、波動性與同期交易量的關係─以亞洲金融風暴過
後華人地區股市的實證分析〉，《台灣銀行季刊》，第 61卷，第 3期(2010年)，頁 301-323。 
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所估計的參數 01 >λ 時，則意謂國安基金護盤的一個月內的營業日對於股

價報酬具有正向的影響關係，因此顯示國安基金護盤對於證券市場在短期

的信心方面是具有顯著的正向效果。其次，若所估計的參數 02 >λ 時，則

意謂國安基金護盤的一到三個月內的營業日對於股價報酬具有正向的影

響關係，因此顯示國安基金護盤對於證券市場在當季方面的信心是具有實

質的干預激勵效果。最後，若所估計的參數 03 >λ 時，則意謂國安基金護

盤的三到六個月內的營業日對於股價報酬具有正向的影響關係，因此顯示

國安基金護盤對於證券市場中長期具有實質的干預效果。 

另外，欲檢測國安基金護盤對於股價報酬風險（波動）是否具的影響

性，則將分別檢測條件變異方程式中的 1δ 、 2δ  和 3δ 所估計參數是否顯著

不為零。此時，若所估計的參數 01 <δ 時，則表示國安基金護盤一個月內

之營業日對於其股價報酬波動具有負向的影響關係，因此顯示國安基金護

盤對於短期證券市場信心作用能夠達到降低股價波動效果。其次，若所估

計的參數 02 <δ 時，則表示國安基金護盤一到三個月內之營業日對於其股

價報酬波動具有負向的影響關係，如此顯示國安基金護盤對於證券市場短

期具有降低股價波動（風險）之實質的干預效果。最後，若所估計的參

03 <δ  時，則意謂表示國安基金護盤三到六個月內之營業日對於其股價

報酬波動具有負向的影響關係，因此顯示國安基金護盤對於證券市場在中

長期具有降低股價波動的實質干預效果。 

 

四、價報酬和波動行為分析 

表三為檢測國安基金護盤對台灣股市及產業類股價指數的影響結

果。首先由表三中的條件平均方程式的估計參數為 1α （ 2α 或 3α ）與條件

變異方程式中的 GARCH項參數及 ARCH項參數分別為 11γ 、 21γ ，以及不
對稱參數

−

1γ 所估計的結果來看，從表三中所估計的參數 1α 可發現，在 5%

的顯著水準下，無論是上市或櫃檯的市場指數或是各類股指數所估計的參

數 1α 皆顯著大於零，因此發現前一個營業日各類股自我本身指數的股價
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報酬將會顯著地影響下一個營業日的自我本身股價指數報酬表現，而且是

具有同向的關係。換言之，我們發現台灣股是無論是上市或櫃檯的市場或

各類股指數皆存在前一個交易日若上漲，則當日的指數會傾向是上漲，而

前一個交易日若下跌，則當日的指數會傾向是下跌的局面，所以傾向支持

股票價格報酬上漲或下跌是具有持續性的行為。另外，也發現櫃檯電子類

股指數 OTC23的參數 2α =0.0335，在 5%的顯著水準下是呈現顯著大於零

的情況，因此發現櫃檯電子類股指數 OTC23 在前兩個營業日股價報酬的

表現，也會影響到當日的櫃檯電子類股指數 OTC23 股價報酬的表現，而

且是呈現同向的反應情況。 

然而，再由表三中所估計的 GARCH 項參數及 ARCH 項參數分別為

11γ 、 21γ 的結果來看，在 5%的顯著水準下，無論是上市或櫃檯的市場指

數或是各類股指數所估計的GARCH項參數 11γ 及ARCH項參數 21γ 分皆顯

著大於零，因此發現無論是上市或櫃檯的市場或各類股指數皆存股價報酬

波動異質性和群聚性現象。另外，當 1211 γγ + 值非常接近 1 時，則代表股

價報酬的二階動差具有較高程度的波動持續性現象，在表三中將上市或櫃

檯的市場指數或是各類股指數所估計的 GARCH項參數 11γ 及 ARCH項參

數 21γ 加總後所得的值皆大於 0.92 以上，所以可推論現台灣股市無論是上

市或櫃檯之各類股指數皆具有高度的波動持續性現象。最後，由表三中條

件變異方程式所估計的不對稱參數
−

1γ  結果來看，可發現在 5%的顯著水準

下，計有上市電子M2300（
−

1γ =0.0699）、上市金融M2800（
−

1γ =0.0179）、上

市市場 Y9999（
−

1γ =0.1081）、櫃檯電子 OTC23（
−

1γ =0.0934）和櫃檯市場

OTC99（
−

1γ =0.0974）等五項股價指數所估計的不對稱參數
−

1γ  是呈現顯

著大於零的情況，這表示這五種股價指數會存在對於壞消息的反應會明顯

大好消息的反應，因此推論股價報酬波動存在不對稱性或槓桿效果。 
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五、價報酬和波動行為分析 

本研究將從台股股價的報酬和波動情況來觀察國安基金進場護盤對

於市場的干預成效，藉此了解每當市場發生恐慌性的價格調整或證券價格

之脆弱性發生時，政府的干預成效和影響能例如何？首先，本研究將檢測

國安基金護盤對於股價報酬是否具的影響性，在表三中將分別檢測條件平

均方程式中的 1λ 、 2λ 和 3λ 所估計參數是否顯著不為零。從表 1.3 中可發

現，在上市部份，在 10%的顯著水準下，可發現僅有上市電子 M2300 所

估計的 2λ =0.3656；Z 統計值為 1.9494 和上市市場 Y9999 所估計的 

2λ =0.2783；Z 統計值為 1.7739 是呈現顯著大於零的情況。另外，在櫃檯

部份，則在 5%的顯著水準下，可發現僅有櫃檯電子 OTC23 所估計的 

2λ =0.5954；Z統計值為 2.4630和櫃檯市場 OTC99所估計的 2λ =0.4517；

Z 統計值為 2.4150 是呈現顯著大於零的情況。其次， 1λ 和 3λ 並未發現有

任何股價指數是呈現顯著大於零的現象，甚至一些股價指數所估計的參數

是呈現負值的情況（表示護盤期間股價報酬的平均表現水準較低）。 

因此可推論國安基金護盤僅有一到三個月內的營業日對於電子類股

和市場股價指數等特定指數的股價報酬表現是具有正向的影響關係外，其

餘的類股指數並無明顯的實質干預成效，無論是在短期的信心方面或是對

於證券市場中長期的報酬表現事實上市沒有證據可以支持國安基金能夠

提高股價指數的實質報酬表現。 

其次，本研究也將進一步檢測國安基金護盤對於股價報酬風險（波動）

是否具的影響性。在表三中將分別檢測條件變異方程式中的 1δ 、 2δ 和 3δ 所

估計參數是否顯著不為零。從表 1.3中可發現，在上市部份，在 10%的顯

著水準下，可發現僅有上市電子 M2300所估計的 2λ =0.3656；Z統計值為

1.9494和上市市場 Y9999所估計的 2λ =0.2783；Z統計值為 1.7739是呈現

顯著大於零的情況。另外，在櫃檯部份，則在 5%的顯著水準下，可發現

僅有櫃檯電子 OTC23所估計的 2λ =0.5954；Z統計值為 2.4630和櫃檯市場
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OTC99 所估計的 2λ =0.4517；Z 統計值為 2.4150 是呈現顯著大於零的情

況。其次， 1λ 和 3λ 並未發現有任何股價指數是呈現顯著大於零的現象，甚

至一些股價指數所估計的參數是呈現負值的情況（表示護盤期間股價報酬

的平均表現水準較低）。 

因此可推論國安基金護盤僅有一到三個月內的營業日對於電子類股

和市場股價指數等特定指數的股價報酬表現是具有正向的影響關係外，其

餘的類股指數並無明顯的實質干預成效，無論是在短期的信心方面（一個

月內之營業日）或是對於證券市場中長期的報酬表現（三到六個月內之營

業日），事實上是沒有充分的證據可以支持國安基金能夠確實提高股價指

數的實質報酬表現，因此傾向認為國安基金護盤對於股價報酬的表現僅在

少的類股指數和時段是有些許的成效，但整體的成效尚屬有限。這個結果

與洪榮耀、馬黛研究單一的 921地震期間國安基金護盤並未增加市場穩定

力量的結果相似。7 

另外，欲檢測國安基金護盤對於股價報酬風險（波動）是否具的影響

性，則將分別檢測條件變異方程式中的 1δ 、 2δ 和 3δ 所估計參數是否顯著

小於零。因為當估計參數顯著小於零時，則代表國安基金進場護盤可以降

低股價指數的報酬，因此表示可以降低股價報酬的波動風險。由表 1.3

中，無論是上市或櫃檯的市場或類股股價指數所估計的參數 1δ 、 2δ 和 3δ 皆

未呈現顯著小於零的情況，因此表國安基金護盤並有效地降低台股市場及

類股股價數的報酬波動，也就是無法降低市場的波動風險，甚至是對於櫃

檯電子 OTC23（ 2δ =0.1461；Z 統計值為 1.6794）和櫃檯市場指數

（ 2δ =0.1097；Z統計值為 1.7725）的報酬波動在一到三個月內之營業日對

於其股價報酬波動具有正向的影響關係，反而顯示國安基金護盤對於櫃檯

電子和市場指數在一到三個月內之營業日對於其股價報酬波動風險是提

高的情況，這也顯示國安基金護盤干預證券市場時對於降低股價波動的實

                                                 
7 洪榮耀、馬黛，〈市場資訊交易者與護盤者行為之分析：以 921地震期間之台股為例〉，《商
管科技季刊》，第 12卷，第 4期(2011年)，頁 343-374。 
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質效果是傾向於無效。所以，由上述所檢定的結果來看，無論短期或是中

長期而言，國安基金進場護盤並無法具體減少台股的報酬波動以降低市場

對於事件衝擊下的價格調整風險。  

 

參、實證結果分析 

 

本文經由實證後發現台灣證券市場在面臨重大事件時短期會存在價

格調整之脆弱性，同時也發現台灣證券市場當面臨價格調整之脆弱性發生

時，若政府以國安基金進行護盤僅有少數的情況有具體的成效。 

台灣政府對於證券市場價格調整之脆弱性發生的處理機制主要是採

用國家安定基金進行期貨與現貨市場護盤為，而國安基金是在 1999 年時

因政局影響股市行情由台灣地區政府財政當局積極籌設，其設立目的為：

因應國內、外重大事件，以維持資本市場及其他金融市場穩定，確保國家

安定。本論文乃檢驗國安基金進場護盤期間對於股市的股價報酬與報酬波

動的影響，企圖分析基金進場護盤期間對於股市的挽救措施，以此推論當

證券價格調整之脆弱性發生時，檢驗政府對於股市的干預效果。將了解國

安基金進場對於市場的影響程度究竟是屬於影響投資人的心理層面（信

心），還是對於股市具有實質的影響意義。最後可得兩項主要結果： 

 

（一）股價報酬和波動行為分析 

根據時間序列分析的檢測國安基金護盤對台灣股市及產業類股價指

數的影響結果，可發現無論是上市或櫃檯的市場指數或是各類股價指數若

在前一個交易日上漲（下跌），則當日的股價指數會傾向是上漲（下跌），所

以傾向支持股票價格報酬上漲或下跌是具有持續性的行為。另外，也發現

櫃檯電子類股指數（OTC23）在前兩個營業日股價報酬的表現會影響到當

日的櫃檯電子類股指數股價報酬的表現且呈現同向的反應情況，所以具有
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較長的持續性。其次，支持上市和櫃檯市場之所有的股價指數皆存在報酬

波動的異質性和群聚性，且具有高度的波動持續性現象。另外，也發現上

市電（M2300）、上市金融（M2800）、上市加權（Y9999）、櫃檯電子（OTC23）

和櫃檯市（OTC99）等五項股價指數會存在對於壞消息的反應會明顯大好

消息的反應，而具有股價報酬波動不對稱性或槓桿效果。 

 

（二）國安基金護盤成效的分析 

發現國安基金護盤僅有一到三個月內的營業日對於上市和櫃檯的電

子類股及市場指數等特定主要指數的股價報酬表現是具有正向的影響關

係，而其餘的類股指數並無明顯的實質干預成效，無論是在短期的信心方

面（一個月內之營業日）或是對於證券市場中長期的報酬表現（三到六個

月內之營業日），事實上是沒有充分的證據可以支持國安基金能夠確實提

高股價指數的實質報酬表現，因此傾向認為國安基金護盤對於股價報酬的

表現僅在少的類股指數和時段是有些許的成效，但整體的成效尚屬有

限。另外，也發現無論是上市或櫃檯的所有股價指數無法受國安基金護盤

而有效地降低股價報酬波動，而降低波動風險，因此傾向國安基金護盤干

預證券市場時對於降低股價波動的實質效果是傾向於無效。綜合檢定的結

果來看，無論短期或是中長期而言，國安基金進場護盤並無法具體減少台

股的報酬波動以降低市場對於事件衝擊下的價格調整風險。這個結果與洪

榮耀、馬黛研究單一的 921地震期間國安基金護盤並未增加市場穩定力量

的結果相似。8 

 

 

 

 

                                                 
8 同前註。 
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肆、結論及建議 

 

一、研究結論 

本研究主要利用台灣地區歷年來所發生之重大的天然災害，以及國際

社會的政經事件對於台灣證券市場所產生的衝擊效應。特別針對台灣地區

主管機關運用政府基金對於證券交易行情低所採行護盤措施，在股價和報

酬波動的干預成效進行分析和檢測，最後也針對近年來所開放的相關指數

期貨等衍生性金融商品在面臨重大事件的衝擊下，所發揮的功用及效能一

併進行檢驗。本文研究期間從 1998年 9月 1日起到 2011年 12月 31日為

止，共計 12 年的期現貨之日交易期間來進行分析。在研究對象方面，採

用股票市場之上市（TSE）和上櫃（OTC）兩種類型的股價指數，涵蓋了

民生基礎及內需鋼鐵類和營建類產業、主流產業和外銷為主的電子類產

業，以及金融保險類等內需服務產業和代表市場整體類股的股價指數

等。期貨市場方面，則包含對照現貨的台指期（TX）、電子期（TE）和金

融期（TF）等三種股價指數的近月契約，如此將能呼應現貨股票的情況。 

其次，將採用的重大事件分為：完全無法預期的 921大地震、傾向無

法預期的人為因素的美國紐約 9/11恐怖攻擊事件，以及有部份徵兆和預期

的美國次級房貸金融風暴等三個重大事件。本研究也將採用過去台灣地區

國安基金護盤的四次期間，來針對股價和波動進行分析以推論其護盤的成

效。本論文將實證結果及分析分別詳加說明和解釋，同時並將所得之主要

的研究結果整理成研究結論，最後並由所得的結果中提出一些未來給於學

術研究、主管當局和投資大眾的看法和建議。 

 

二、研究建議 

本文主要針對台灣證券市場發生重大事件時對於其股票價格及報酬

波動的異常現象進行實證檢測，以捕捉證券市場價格調整之脆弱性，同時
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也對於台灣地區政府主管當局以國安基金進行護盤對於證券價格和波動

的影響來探討挽救措施的成效。 

（一）探討政府穩定證券市場之各種交易措施：本研究主要是探討國

安基金進場護盤對於台灣股票市場之股價報酬及報酬波動的影響情況，以

評估政府進場干預市場的效果，藉此探討當證券價格調整之脆弱性發生時

政府是否適宜進場干預，並檢討在過去政府基金進場護盤時機的適宜

性。但本研究並未就政府對於歷次重大事件發生對於股票市場對於每日漲

跌幅度之限價措施的改變等提出進一步的研究，這一部份漲跌幅度限制改

變的措施對於股票市場交易之價格的穩定和市場的秩序是否也具有一定

成效並未進行探討，因此建議未來在政府穩定股市或證券市場的議題上宜

再進一步針對交易機制調整對於股市穩定方面上的研究來進行實證。所以

建議未來在研究方法上精進以多變量之 GARCH 模型或縱橫資料（panel 

data）的模型來進行實證，如此將可放寬在研究方法上的限制條件，方能

夠獲得更為客觀的結論。 

（二）重新檢討國安基金護盤政策的必要性和正當性：根據本研究對

於近年來幾次國安基金護盤後的期間之證券市場股票價格或報酬波動的

影響結果進行檢測，發現基金護盤的成效有限。同時也印證了一些學者文

獻的研究結果，大致上是一致的結論，認為國安基金護盤對於台灣證券市

場之穩定功效並不明顯。然而，政府機關僅為了維持證券市場短暫的交易

功能和致序，動用社會上所有的勞動階層的退休資源，姑且不論成效如

何，但卻忽略股票商品乃屬於一種高財務和投資風險的資產商品，故國安

基金將來的盈虧問題可能會引發社會上更大的爭議，尤其是在未來全球經

濟若長期處於持續衰退或低迷的同時，上市或上櫃公司勢必將面臨公司營

運大幅萎縮而公司股價則勢必項下修正，這種景氣下修股市下跌的現象是

否會引發台灣另一波退休基金面臨破產的另一種危機也是值得政府機關

所必須正視的嚴肅課題。 


