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間接不動產之現貨與期貨市場間的資訊傳遞— 
以台灣5檔營建上市股為例
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摘　要

本研究探討投資人注意力對於營建類股現貨市場與其個股期貨間價格發現與波動外溢效
果之影響。本文選取擁有個股期貨的營建類股，包括中工、冠德、興富發、皇翔與華固共5
家公司為研究對象，並以Google趨勢搜尋量指數(search volume index, SVI)作為投資人注意力
指標。利用向量自我迴歸模型(vector autoregression, VAR)與Granger因果關係檢定檢測價格發
現，並採用雙變量動態條件相關GARCH不對稱模型(bi-variate dynamic conditional correlation 
GARCH asymmetric model)分析波動外溢效果。實證結果顯示，當投資人注意力高時，會增加
營建類股個股現貨市場價格發現功能；此外，投資人注意力高時，也會提高營建類股現貨與
期貨市場互相波動外溢至對方市場。

關鍵詞：營建類股、投資人注意力、價格發現、波動外溢效果。

ABSTRACT
This study investigates the impact of investor attention on price discovery and the volatility 

spillover effect between single-stock futures and the underlying spot market. We examine five 
construction stocks: BES Engineering Corp., Kindom Construction Corp., Hingwealth Construction 
Corp., Huang Hsiang Construction Corp. and Huaku Development Co. Ltd. in Taiwan as the 
underlying stocks, and adopt the Google Trend Search Volume Index (SVI) as the investor attention 
index. The VAR model and Granger causality test are employed to identify the price discovery of the 
financial instruments. The bi-variate dynamic conditional correlation GARCH asymmetric model 
is applied to analyze the volatility spillover effect between the two financial assets. The empirical 
results demonstrate that the spot market exhibits a better price discovery effect when the degree of 
retail investor information attention increases. In addition, a high level of retail investor attention 
also enhances the volatility spillover effects bilaterally in both the spot and futures markets.
Key words: Construction Stock, Investor Attention, Price Discovery, Volatility Spillover Effect
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一、 前言
近年來，行政院自2017年開始推動前瞻基礎建設，城鄉建設與公共設施的建置，在國

家政策的支持下可望替營建業帶來高產值與高獲利。此外，營建業受惠於2018年開打的中美
貿易戰，許多台商資金回流台灣，對於工業區的土地與廠房需求增加，加上台商回流的住屋

需求，國內房地產市場漸趨熱絡。根據中華民國統計資訊網資料顯示，營造工程物價指數自

2016年以來成長約10%(註1)，顯示近期實體建設的需求增加，營建業未來獲利可觀，投資人
也紛紛關注營建類股與不動產市場以尋找投資機會。

關於不動產價量的研究中，Leung et al.,(2002)認為不動產交易量的波動與價格趨勢是探
討住宅價格的重要因素，但是不動產交易量的資訊是相對缺乏的，甚至有領先價格波動的現

象。此外，Hoag(1980)與Hartzell et al.,(1987)提出不動產市場雖然具有抗通膨的特性，然而不
動產投資的門檻較高、風險大，導致有些民眾一生只會進行一次性的購屋行為，造成不動產

市場的流動性偏低，加上政府對於買房當作投資的行為有諸多稅賦上的徵收，因此，對於資

金較少的民眾想投資不動產的困難度較高。相較於直接投資不動產，投資間接不動產的金融

商品，例如：營建類股票、營建類個股期貨或是不動產投資信託(Real Estate Investment Trust, 
REITs)，其持有的成本相較於直接投資不動產來的低上許多，加上高流通性與替屋主節省後續
不定期對不動產維護成本的優點，讓對投資不動產有興趣的散戶投資者有了替代的選擇。此

外，更可以讓一般民眾透過更安全、風險更低的投資工具達到投資組合分散效果。

由於台商回流台灣所帶來的實體建設需求增加，將造成經濟繁榮進而提高未來房地產

需求，因此，對於無法直接投資不動產的小資族而言，間接不動產金融商品成為參與不動產

市場榮景的投資選項之一。基於間接不動產金融商品的優點，加上營建股具備低本益比、高

現金股利與高現金殖利率的特性，由營建股衍生出的個股期貨近年來受到投資人的青睞，成

交量逐步上升。而投資人在投資前除了要對價格與風險進行預期評估之外，進入市場的時間

點也是預測重點。因此，期貨的價格發現功能(Bohl et al., 2011; Xu &Wan, 2015; Tao & Song, 
2010)，可能替不動產市場投資人提供重要的進場資訊；而了解市場間的波動外溢狀況，則有
助於投資人掌握投資風險與資訊流動情形。

學術上，Lee et al.,(2016)首先研究REIT指數現貨與期貨之間價格發現與波動傳遞的議題，
發現澳洲A-REIT指數期貨扮演不動產市場避險非常重要的角色，尤其在2007年至2008年全球
金融危機期間更為明顯。他們認為在價格發現和波動率傳遞過程中，現貨市場大多時間領先

於期貨市場，主因是投資人結構性的差異與A-REIT期貨市場規模較現貨市場規模來的小。
但是，對於房地產投資者而言，瞭解REIT現貨與其期貨之間的關聯性十分重要，尤其對跨市
場資訊傳遞的理解，可增進不動產基金投資決策的正確性。由於台灣缺少REITs期貨，而且
REITs市場交易冷清，加上Morawski et al.,(2008)認為以營建類股為研究對象的優點是營建類股
股票領先反應不動產市場的消息，且營建類個股具相對較高的流動性，交易者結構也較類似

於住房市場，因此當不動產市場繁榮時，能提供相較於REITs市場更多的資訊。因此，本研究
改以營建股現貨與期貨為樣本，探討投資人注意力是否會影響營建股現貨與期貨之間資訊傳

遞，對於不動產投資決策亦是十分重要的。

許多研究利用谷歌網路搜尋量指數(search volume index, SVI) (註2)當作投資人注意力效
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果的代理變數，探討其對資本市場之影響。Da et al.,(2011)指出機構法人相較散戶投資人，可
以從更多管道或專業資訊機構如路透社(Reuters)或彭博(Bloomberg)獲得精細正確且複雜的資
訊；而散戶投資人多只能藉由網路上的搜尋獲取公司財務相關資訊、新產品的上市、總體新

聞的發布等訊息或是朋友之間口耳相傳之行為獲取投資訊息，並利用這些資訊作為投資決策

的依據。實證結果發現當投資人注意力效果(註3)越高時，則在未來兩個禮拜中有推升股價的
現象，但在一年內會反轉。Da et al.,(2012)使用搜尋公司產品名稱的谷歌網路搜尋量指數來預
測公司的營收、盈餘與盈餘宣告日股價異常報酬，實證結果發現除了盈餘之外，其對於營收

與盈餘宣告日股價異常報酬的預測有強烈正向效果。Bank et al.,(2011)的研究提出網路搜尋量
大小和交易活動呈現正向關係，散戶投資人可以透過網路搜尋引擎減少資訊不對稱，甚至透

過此管道更可以提高參與投資市場的意願。Drake et al.,(2012)則發現盈餘宣告前，谷歌網路搜
尋量指數會明顯成長，進而造成股票價格與交易量改變，一旦到宣告日當天，谷歌網路搜尋

量指數會明顯減少。Vozlyublennaia(2014)提出當注意力效果增加時，會減少指數報酬的可預測
性，且改善市場的效率性。Cziraki et al.,(2020)的實證結果發現，不對稱的注意力效果越高的
公司，其報酬越高。Vlastakis & Markellos(2012)、Goddard et al.,(2015)與Dimpfl & Jank(2016)皆
發現注意力效果增加時，會增加市場的波動性。而Fink & Johann(2014)與Ding & Hou(2015)都
指出谷歌網路搜尋量指數提高時，會增加市場的流動性。綜合上述，投資人注意力效果確實

會影響股票市場的一些特性。

關於谷歌網路搜尋量指數與房地產市場的研究，Wu & Brynjolfsson(2009)、Beracha & 
Wintoki(2013)、Hohenstatt et al.,(2011)與林左裕 (2019)皆發現SVI與房地產價量有極大的相關
性。此外，在前瞻基礎建設的國家政策支持下，加上台商回流對廠辦的需求增加，投資間接

不動產金融商品未來的獲利可期，因此瞭解相關商品之間資訊傳遞十分重要。另外，由於年

輕散戶使用網路搜尋佔絕大多數，List(2003)、Feng & Seasholes(2005)、Dhar & Zhu(2006)與
Goetzmann & Kumar(2008)指出年輕投資人因投資經驗不足，投資行為偏誤大於年紀較長的投
資人，因此可將年輕投資人視為是噪音投資人。雖然其股市參與率低於年紀較長者，但噪音

的投資人仍會干擾市場，這些噪音投資人使用網路搜尋公司資訊來交易會影響市場。然而，

以往的文獻卻沒有討論投資人注意力效果，是否會影響營建類個股期貨市場與標的股票市場

之間的價格發現與波動外溢的議題。

因此，本研究根據上述相關文獻所提出之論點，並延伸Lee et al.,(2016)的研究，加入投資
人注意力效果，探討散戶是否會影響台灣營建類個股期貨市場價格發現功能與波動外溢的問

題(註4)。然而，在台灣期交所並無發行REITs相關的期貨(註5)，故本文選取中工、冠德、興富
發、皇翔與華固共5檔個股為研究對象，因為此五檔是擁有個股期貨的營建類股，藉以探討散
戶投資人對於營建類股票的注意力(SVI)增加時，是否會影響營建類股股價報酬率與其期貨報
酬率之間價格發現功能與波動外溢效果。

本研究主要解決以下兩點問題：第一、投資人注意力(SVI)高低是否會影響營建類股股價
報酬率與期貨報酬率之間價格發現功能？第二，投資人注意力(SVI)高低是否會影響營建類股
股價報酬率與期貨報酬率之間波動外溢效果？本研究實證結果顯示，當投資人注意力高時，

會增加營建類股個股現貨市場價格發現功能，也會提高營建類股現貨與期貨市場互相波動外

溢至對方市場。
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此外，本研究主要貢獻如下：第一、本研究是第一個嘗試同時探討投資人注意力是否會

影響營建類股股價報酬率與期貨報酬率之間的價格發現和波動外溢的研究。第二，本研究首

次將投資人注意力(SVI)納入，探討其對營建類股的現貨與期貨市場之間的價格發現與波動傳
遞過程中的影響。以往文獻探討現貨與期貨市場之間價格發現與波動傳遞效果，並沒有將投

資人注意力(SVI)納入其考量因素中。Lin et al.,(2018)考慮了投資人情緒是否會影響期貨市場
價格發現的功能，但他們的研究卻沒有討論投資人情緒是否會影響波動外溢效果。然而，Lee 
et al.,(2016)的研究探討金融風暴是否會影響價格發現與波動外溢效果，但他們卻沒有考量投
資人注意力(SVI)的影響。綜合以上的研究，本研究則分析營建類股現貨和期貨市場中，SVI
對價格發現和波動傳遞過程的影響。第三，本研究採用虛擬變數來衡量投資人注意力(SVI)高
低期間，並加入向量自我迴歸模型(vector autoregression, VAR)，藉此比較投資人注意力高低
不同時期對營建類股期貨與現貨市場之間價格發現的功能。另一方面，投資人注意力高低虛

擬變數亦加入雙變量動態條件相關GARCH不對稱模型(bi-variate dynamic conditional correlation 
GARCH asymmetric model)，進一步檢定SVI對營建類股期貨與現貨市場之間波動傳遞的影
響，因此，本文是具備其獨特性的。

最後，過去文獻探討個股期貨價格發現的文獻非常稀少，故本研究可以補充此領域之文

獻。Fung & Tse(2008)發現香港期交所的個股期貨雖然交易量少，但仍能貢獻三分之一價格發
現的功能。Shastri et al.,(2008)則提出美國芝加哥期交所的個股期貨，對其現貨市場貢獻24%價
格發現的功能。而Chan et al.,(1991)認為條件變異數之間的外溢效果，亦可以當成價格發現的
指標。台灣期貨交易所個股期貨在2016年11月之自然人(散戶)交易規模比例高達44.35%、外資
及陸資為18.98%、期貨自營商為31.49%、證券自營投信為4.28%，其中交易規模以自然人(散
戶)比例為最高(註6)。此外，營建股本身具備低本益比、高現金股利與高殖利率的特性，加上
前瞻基礎建設的國家政策支持與台商回流對廠辦需求增加的利多，投資營建類股與期貨未來

的獲利可期，故投資人關注度提高。另外，營建類股交易較REITs活絡，每日成交量以散戶為
大宗(註7)，且REITs缺乏期貨市場。綜合上述所言，本研究首次以台灣營建類個股現貨與期貨
為研究對象，因其以散戶交易為最大宗，有鑑於此，更適合探討投資人注意力效果對個股期

貨與現貨市場價格發現與波動外溢之影響，相較過往的文獻，這也是本研究的最大貢獻且是

具有獨特性之所在。

因此，根據本研究的結果，可提供下列經濟與實務意涵：第一、對於欲投資營建類股的

投資者來說，透過投資人注意力(SVI)的高低，可以做為投資營建類個股或營建類股期貨交
易市場之間的領先落後關係與波動外溢的參考指標，判斷先投資在哪一個市場可以獲利。第

二、深入瞭解投資人注意力(SVI)對營建類股現貨與期貨間雙向訊息交換、流動之影響，使
營建類股期貨在投資房地產或相關營建類股中扮演避險的重要性可以更加清楚，亦可幫助基

金經理人在制定營建類股投資策略與投資組合時，納入投資人注意力(SVI)影響跨市場的關聯
性的考量。第三、還可以幫助房地產公司將投資人注意力(SVI)對兩個市場的共變性影響納入
其對沖策略規畫之中。第四、更可以幫助直接投資在房地產的民眾，藉由觀察投資人注意力

(SVI)的趨勢變化改善投資決策，以營建類股期貨取代原房地產(不動產)當作投資工具，將營建
類股期貨相關資訊納入交易房地產決策過程中。最後，亦可以提供政府相關機構，在制定相

關市場效率性政策時，可以將投資人注意力納入考量之中。
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本研究分為五個部分，內容架構如下：第一部分主要是前言，說明研究背景、動機與貢

獻。第二部分為文獻回顧，包含投資人注意力、營建類股特性、不動產市場與價格發現、不

動產市場與波動外溢以及不對稱效果、不動產市場與Google Trends等相關文獻。第三部分為資
料與研究方法，選取有對應的個股期貨上市的五檔營建類股，分別計算期貨與現貨取log對數
報酬率，進行價格發現與波動傳遞檢定。第四部分為實證結果與分析，藉由樣本數據計量分

析結果，驗證假說並闡述其經濟意涵。第五部分為結論，說明本研究的結果，提供相關人員

不同的建議與幫助。

二、 文獻回顧
在文獻回顧中，包括投資人注意力、營建類股特性、不動產市場與價格發現、不動產市

場與波動外溢、不對稱效果以及不動產市場與Google Trends等主題的文獻。

(一) 投資人注意力的文獻
在探討投資人注意力的文獻中，多以Google搜尋量指數(SVI)進行衡量。Da et al.,(2011)根

據Google Trends個股股票行情搜尋頻率的總和來定義SVI。投資人Google搜尋量指數(SVI)當成
散戶資訊需求或是注意力指標，其利用2004年至2008年間Russell 3000指數的股票之SVI探測
投資人的注意力程度，發現 SVI能夠有效反應且捕捉散戶投資人的注意力。當SVI越高時，則
在未來兩個禮拜中有推升股價的現象，但在一年內會反轉，而且SVI也可以解釋IPO股票上市
第一天的報酬較高，而長期績效較差之原因。他們認為SVI較為明顯的缺點為投資人必須要以
Google搜尋引擎為主要工具，才會有注意力統計數值的納入，倘若投資人有其他資訊管道，比
如報紙、平面電視媒體、朋友之間資訊互相交流或是投資人慣用其他非Google的網路搜尋引
擎，則不會納入Google SVI的計算，故SVI僅提供數值為參考值與預估值，較無法達到精確水
平。Da et al.,(2012)探討投資人在搜尋引擎上搜尋公司產品所得到的搜尋量是否能夠預測公司
的盈餘及營收。若是搜尋量指標越高，意謂著公司產品越受消費者喜愛，公司的營收與盈餘

也會增加。經由實證後發現，隨著SVI 越高，未預期營收及未預期盈餘也會增加，且對盈餘宣
告期間的股價異常報酬具備良好的預測能力。

此外，Bank et al.,(2011)指出德國股票市場中，網路搜尋量指數和交易活動有正向的關
係，意謂著搜尋引擎可以預測短期報酬、降低資訊不對稱及改善流動性，並提高散戶投資

人進行短期購買投資的意願。Drake et al.,(2012)亦證明谷歌網路搜尋量指數與媒體曝光度及
新聞有正相關。盈餘宣告前，谷歌網路搜尋量指數會增加，尤其是盈餘宣告最高的公司，

搜尋量指數會增加最多；且盈餘宣告前投資人注意力增加，造成股票價格與交易量改變，

但一旦到宣告日當天，則股票價格改變明顯減少。Vlastakis & Markellos(2012)利用NYSE與
NASDAQ交易量最多的前30名股票為樣本，發現谷歌網路搜尋量指數與個股報酬波動和成交
量為正向相關，當個股報酬較高與投資人風險趨避上升時，谷歌網路搜尋量指數也會增加。

Vozlyublennaia(2014)提出谷歌網路搜尋量指數會影響股價指數、債券與商品的短期報酬，此短
期報酬改變也會影響投資人長期的注意力，因而造成降低指數報酬的可預測性，並改善市場

的效率性。Dimpfl & Jank(2016)以「道瓊」為關鍵字，從谷歌下載搜尋量指數，與其指數波動
與交易量進行VAR模型估計和Granger因果關係檢定，發現今天搜尋量指數增加會使明天的波
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動上升，因此搜尋量指數可以預測未來的波動。

(二) 營建類股特性相關文獻
在探討營建類股特性的文獻中，Ong(1995)以共整合方法探討新加坡之不動產市場與營建

類股股票之關係。在新加坡投資營建類股股票被視為是間接投資不動產的方式之一，所以理

論上不動產市場與營建類股股票二者之間應具備長期均衡關係。然而，其實證結果卻發現新

加坡之營建類股與不動產市場之間並不具有共整合關係。Brounen(2000)指出不動產活動中，
以開發活動最具有吸引力，因為其中隱含了投資機會；開發成功時雖然獲利豐厚，但開發不

順遂則會造成建設公司承擔不容忽視的高風險。因此，營建類股(建設公司)之業績起伏，部分
屬於行業先天風險，並非建設公司可以完全掌握的。陳明吉、郭照榮(2004)則認為，理論上
直接投資不動產與間接投資不動產證券或股票的報酬不應有差異，但因為實體不動產的流動

性、持有成本較高及資訊不對稱等諸多因素，使其不易反映出其真實價值，而轉換為金融資

產後，透過公開交易其真實價值較易反應出來。章定煊(2005)的研究指出，由於建設公司的
營業特性，故在財務報表呈現上經常使用全部完工法(註8)作為認列資產的方式。建設公司若
有個案完工當季就會有巨額營業收入款項認列；相反的，若有正處於開發階段或土地投資階

段，建設公司當季則不會有銷貨收入認列。因此在營建類股的相關入帳規定下，建設公司營

業收入與盈餘常常是呈現不規則的型態。傅英芬、康信鴻(2008)指出總體經濟中通貨膨脹因素
會造成營建類股有明顯的資金移轉現象。有鑑於此，他們探討通貨膨脹的高低，使資金在不

動產類股與其他類股間移轉所引起的動能現象。對投資人而言，房地產一向被視為是對抗通

膨的利器，但要進入房地產市場所需準備的資金，對家戶單位來說是筆龐大沉重的支出，更

不是一般民眾可以隨意投資的交易標的。因此，若能讓投資人能夠隨著通膨趨勢的變化，讓

他們能夠在高、低通膨時期作證券類股之間的轉換，提供一般民眾除了購買房地產外，以營

建類股及台灣REITS等不動產相關商品來對抗通膨。

(三) 不動產市場與價格發現文獻
過去文獻中，有些探討不動產市場與價格發現的議題。例如：Chau et al.,(2001)提出香港

房地產類型股票有相當大的比例是在境內進行證券化，故香港成為研究價格發現的最佳場所

之一。根據實證結果顯示，香港房地產證券化的報酬與評估香港房地產報酬是沒有關聯的，

但是全球資本市場與香港境內房地產市場的變數卻能解釋房地產證券化的報酬。Geltner et 
al.,(2003)提出在房地產市場中，缺乏關於價格的優質資訊，導致在評估的過程中廣泛使用基本
變量與市場訊息，包括交易量以及整個市場評估指數，才能對價值進行最佳評估。但是，交

易價格通常是雜訊信號，因此評估者的職責必須從這些雜訊信號提取較為有用的訊息。Yavas 
& Yildirim(2011)指出過往房地產的相關研究大部分都是探討公開市場與私有市場價格之間的
相關性，但是這些研究結果無法捕捉到這種相關性的動態資料，故該研究採用動態條件相關

(dynamic conditional correlation GARCH, DCC-GARCH)模型來探討兩個市場隨時間變化的動態
關係。實證結果顯示，所有類型的REITs報酬率與其淨資產價值(net asset value, NAV)報酬率之
間的相關性，都是動態顯著的，且透過Granger因果關係檢定，其價格發現通常會發生在證券
化後的公開市場中。
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(四) 不動產市場與波動外溢的文獻
在不動產市場的文獻中，有些文獻探討不動產市場與波動外溢的現象。Simon(2002)採用

GARCH 和EGARCH二模型，探討美國各類型股票和固定收益的波動性是否會對房地產投資信
託(REIT)的波動性產生影響。實證結果顯示，房地產投資信託主要受影響的資產類別是小型股
和價值股，且抵押房地產投資信託通常不受固定收益波動的影響。Lee(2009)採用E-GARCH模
型來分析澳洲房價的波動性。根據實證結果，在許多城市會發現波動聚集效應，而每座城市

之間的房價波動性決定因素都不盡相同。Weng & Gong(2017)使用2005年1月至2014年12月中國
十大城市的房價指數，探討中國區域房價共同變動的因素與波動外溢效果。根據實證結果顯

示，房價受到人口、所得、抵押貸款利率、政策因素以及國家經濟情勢的顯著影響；更近一

步指出，在地理位置上、經濟與中國地區鄰近的房價報酬表現出較強的關聯性和波動外溢。

Miao et al.,(2011)研究美國各大都會城市房地產報酬率、波動傳遞的特徵、幅度及方向，一般
而言，市場之間的波動性傳遞改變來自預期報酬的共通訊息，從而影響資產需求或跨市場對

沖，導致外溢效果產生。Hoesli & Reka(2013)檢驗美國、英國及澳洲與全球不動產證券化市
場、不動產證券化與股票市場之間的關聯性，並採用不對稱t-BEKK (Baba-Engle-Kraft-Kroner)
模型來檢視跨市場間的波動傳遞效率。在美國、英國及澳洲三國中，外溢效果以美國最為顯

著。

(五) 不對稱效果的文獻
在不對稱效果的文獻中，胥愛琦、吳清豐(2003)建立一個完整的雙變量E-GARCH模型來

探討台灣股票報酬與匯率變動之波動性外溢效果。實證結果顯示，股票報酬與匯率變動的波

動性明顯存在GARCH效應，且波動的不對稱效果亦非常顯著。顯示台灣股市報酬與匯率變動
存在上漲和下跌之波動性不對稱的情況，且這種波動不對稱存在於兩市場間交互影響之中。

蔡怡純、陳明吉(2008)提出不動產價格波動性可能存在異質自我相關的現象。此外，不動產市
場相較於其他市場的最大優勢之一是抗跌性。為了提出證據說明不動產價格的向下波動不對

稱性，藉以驗證不動產市場的所謂抗跌性，其在模型內加入了衡量波動性槓桿效果(leverage 
effect)的變數。結果發現，不動產市場的波動性存在反向槓桿效果，亦即，當上一期發生與
房價報酬相關的負面消息時，當期的報酬波動性會變小，展現房價往下與往上波動的不對稱

性。此結果說明，台北地區在資料區間內存在房價抗跌的現象。廖偉真、雷立芬(2010)研究運
用GARCH、T-GARCH及E-GARCH三種模型分析不同觀察頻率(5分鐘、10分鐘、30分鐘、60
分鐘及日資料) GARCH效果變化。根據實證結果發現，5分鐘觀察頻率模型預測能力最佳，即
最能捕捉金融資產波動現象。根據T-GARCH模型與E-GARCH模型結果，顯示市場對於壞消息
所帶來的衝擊大於好消息所帶來的衝擊，因此，臺灣市場是存在波動不對稱現象。

(六) 不動產市場與Google Trends的文獻
探討不動產市場與Google Trends的文獻中，Wu & Brynjolfsson(2009)檢驗Google Trends所

提供的SVI資料能否有效預測美國房地產市場。實證結果分析發現各種與房地產市場相關搜尋
關鍵字中，以real estate agencies與real estate listings解釋能力最好，與當期的房屋銷售量統計呈
現正相關。Beracha & Wintoki(2013)探討Google Trends搜尋指數，在房地產市場景氣循環中的
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解釋能力，預期搜尋關鍵字real estate 對住房價格指數(hotel price index, HPI)變化將呈現正向關
係、而預期搜尋關鍵字rent對住房價格指數(HPI)變化將呈現負向關係，實證結果顯示，搜尋關
鍵字real estate能有效預測未來住房價格指數變化，但搜尋rent則無法推論，因為rent包含了對
於購屋需求及房價高低之資訊、非房地產相關的租金收入及負面情緒與房屋價格向下僵固性

而無法表現出來。Hohenstatt et al.,(2011)則是探討網路行為如何影響房地產市場，使用Google 
Trends所提供的獨特資料加上現有房地產預測指標作為市場情緒的代理變數，根據實證結果分
析，顯示房地產交易的搜尋指數上升時對房地產價格有所影響。林左裕(2019)提出自變數是以
Google Trends搜尋引擎指數為主，再加入傳統不動產市場之計量模型做搭配，來探討其與住宅
交易量與價格之間的關係。實證結果發現Google Trends指數對於房地產之價格及交易量均存在
顯著領先之關係。

根據以上文獻，Google搜尋量指數(SVI)當成投資人注意力的代理變數，其會影響市場的
報酬、流動性與波動性(Andrei & Hasler, 2015;  Bank et al., 2011; Da et al., 2011, 2012; Dimpfl & 
Jank, 2016; Fink & Johann, 2014; Cziraki et al., 2020; Vlastakis & Markellos, 2012; Vozlyublennaia, 
2014)。而黃玉娟、徐守德(1997)和Chiang & Fong(2001)皆發現現貨市場領先期貨市場。尤其
Chiang & Fong(2001)認為若是衍生性金融商品流動性不足時，衍生性金融商品就無法扮演價格
發現的角色。綜觀台灣期交所的個股期貨交易量以自然人為最多，但整體的個股期貨交易量

不活絡，流動性不足，因此營建類股現貨價格有可能領先期貨價格(註9)。此外，Vlastakis & 
Markellos(2012)、Goddard et al.,(2015)與Dimpfl & Jank(2016)皆發現投資人注意力效果增加時，
會增加市場的波動性。故我們建立本研究的假設一與假設二：

假設一：在投資人高注意力時期，會增加營建類股現貨市場報酬領先個股期貨市場報酬

的效能。

假設二：在投資人高注意力時期，會增加營建類股個股現貨市場波動外溢至期貨市場。

三、 資料與研究方法
在資料與研究方法中，包括Google Search Volume Index資料、投資人注意力高低下的個股

期貨與現貨市場報酬率價格發現以及外溢效果之檢測方法。

(一) Search Volume Index資料
SVI資料的下載仰賴於對應關鍵字的篩選及輸入，因此所有資料皆自Google Trends手動下

載，並選取“財經”類別搜尋，而不是以“房地產”類別搜尋，就是純粹想探討投資人對營建類
股資訊需求的搜尋量，而排除營建股建商新推案的搜尋量。本文研究對象選取有對應的個股

期貨上市的營建類股，計有中工、冠德、興富發、皇翔與華固五檔，研究期間從2017/10/03至
2018/06/14，在資料頻率方面為每日的最近月營建類股個股期貨最接近下午13點半成交價格(註
10)與現貨收盤價格，並分別計算期貨與現貨取log對數報酬率，資料來源為台灣經濟新報。另
外，每日投資人注意力代理變數則是採用上市營建類股中文簡稱之谷歌趨勢搜尋量指數(SVI)
(註11)，選擇期間仍為2017/10/03至2018/06/14下載，可以下載每天的搜尋量指數，此每天的
SVI代表是這一天的搜尋量與樣本期間內某天最大搜尋量的比值乘上100。並根據此每日搜尋
量指數(SVI)設立投資人注意力三個虛擬變數，第一個虛擬變數為D1，當SVI小於第25百分位數
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設為1，代表散戶特低注意力時期；而當SVI大於等於第25百分位數則設為0，代表散戶高注意
力時期。第二個虛擬變數為D2，當SVI大於中位數設為1，代表散戶高注意力時期；而當SVI小
於等於中位數則設為0，代表散戶低注意力時期。第三個虛擬變數為D3，當SVI大於第75百分
位數設為1，代表散戶特高注意力時期；而當SVI小於等於第75百分位數則設為0，代表散戶低
注意力時期。

SVI計算方式如下：以本文研究期間從2017/10/03至2018/06/14，以此期間資料為例，
Google 首先加總該關鍵字來自Google搜尋引擎每日的搜尋量並刪除來自相同IP位置對同樣關
鍵字的重覆搜尋而得到一個總搜尋量，再將這段期間內搜尋量最大值當作SVI=100。其計算公
式如下：

 ........................................... (1)

(二) 投資人注意力高低下的個股期貨與現貨市場報酬率價格發現
為了測試投資人注意力高低下的個股期貨與現貨市場報酬率價格發現功能，首先進行兩

變數的單根檢定，實證結果發現報酬率皆為穩定的數列，因此我們進一步參考Lin et al.,(2018)
的做法，將兩者的關係以雙變量的向量自我迴歸模型(VAR)來表示如(2)與(3)式：

 ................ (2)

 .............. (3)

SRt-i：過去t–i期的現貨報酬率。
FRt-i：過去t–i期的期貨報酬率。
i：期數
Dj×SRt-i：投資人注意力高低時期的虛擬變項與過去t–i期的現貨報酬率的交互作用。
Dj×FRt-i：投資人注意力高低時期的虛擬變項與過去t–i期的期貨報酬率的交互作用。
其中p與q為以AIC判斷後所取的最適落後項，Dj為投資人注意力高低時期的虛擬變數，當

投資人注意力特低時期，SVI小於第25百分位數(Q1)時，則D1=1；否則，D1=0。當投資人注意
力高時期，SVI大於中位數時，則D2=1；否則，D2=0。另外，我們也考慮投資人注意力特高時
期，SVI大於百分之75分位數(Q3)時，則D3=1；否則，D3=0。其中，若是βDSF,i顯著異於零，則

當D2=1或D3=1時，投資人注意力高時，會影響期貨報酬率領先現貨報酬率；若是βDSF,i顯著異

於零，則當D2=1或D3=1時，投資人注意力高時，會影響現貨報酬率領先期貨報酬率。另外，
考慮相反的狀況來做比較，若是βDSF,i顯著異於零，則當D1=1時，投資人注意力特低時，會影響
期貨報酬率領先現貨報酬率；若是βDSF,i顯著異於零，則當D1=1時，投資人注意力特低時，會影
響現貨報酬率領先期貨報酬率。
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接著我們使用Granger因果關係檢定。關於因果關係檢定，它是由Granger(1969)提出的一
種統計檢定方法，檢驗兩變數間的統計因果關係，亦即某變數X的過去訊息對於另一個變數Y
預測是有幫助的，則統計上稱變數X為變數Y的因，變數Y則為變數X的果；反之，某變數Y的
過去訊息對於另一個變數X預測是有幫助的，則統計上稱變數Y為變數X的因，變數X則為變
數Y的果。在財務分析上，期貨變數代表F，現貨變數代表S，我們可以利用Granger因果關係
檢定來探討期貨變數與現貨變數之間領先與落後的關係。而Granger認為變數與變數間是否有
因果關係，其判斷的依據在於預測性(predictability)及均方誤(mean square error)差異的大小來判
斷預測能力。兩變數的關係有以下四種：

1. 因果關係(causality)
對變數F進行預測時，除了利用F本身的過去值，再加入變數S的過去值，會使預測誤差

的均方誤降低，有助於提高變數F的預測能力。
若βSS,i=0，βSF,i≠0，則表示F領先S，F是因。

2. 即時因果關係(instantaneous causality)
對變數S進行預測時，除了利用S本身的過去值，再加入變數F的過去值與當期值，會降

低預測誤差的均方誤，對提高變數S的預測能力有所幫助。
若βFS,i≠0，βFF,i=0，則表示S領先F，S是因。

3. 回饋因果關係(feedback causality)
表示變數S與變數F互相具有回饋效果且具有雙向因果關係。
若βSF,i≠0，βFS,i≠0，則表示S和F為回饋關係。

4. 獨立關係(independence causality)
對變數F未來趨勢進行預測時，變數F只被本身的過去值所解釋，加入變數S的過去值與

當期值，並不會降低預測誤差的均方誤，無法提高對F的預測能力，所以變數S與變數F相互
獨立沒有因果關係。

若βSF,i=0，βFS,i=0，則表示S與F為獨立關係。
根據上述，檢驗本文之期貨報酬率與現貨報酬率因果關係，當探討SVI大於中位數時設

D2=1，或SVI大於第75百分位數時設D3=1 (SVI小於第25百分位數時設D1=1)的情況下，若是虛
無假設H0：βFS,1=βFS,2=…=βFS,p=0被拒絕(βFS≠0，βFF=0)時，則在散戶高(低)注意力時期，現貨報
酬率領先期貨報酬率。此外，若是虛無假設H0：βFS,1=βFS,2=…=βFS,p=βDFS,1=βDFS,2=…=βDFS,p0被拒
絕(βFS≠0，βFF=0，βDFF=0)時，則在散戶高(低)注意力時期，現貨報酬率領先期貨報酬率，則假
設一成立(不成立)，意謂著散戶使用Google搜尋公司資訊之使用人數眾多時，會(不會)提升營
建類股個股期貨價格發現的效能。

(三) 投資人注意力高低下的營建類股個股期貨與現貨市場外溢效果
至於波動外溢效果的檢定，Bollerslev et al.,(1992)認為GARCH(1,1)模型足以描述股價報酬

波動過程，而Chan et al.,(1991)提出條件變異數之間的外溢效果亦可以當成價格發現的指標，
因此我們將營建類股現貨與期貨價格取log對數報酬，建構一個雙變量的GARCH-DCC不對稱
模型，其平均數方程式如式(4)，條件變異數方程式如式(5)與式(6)：

 ................................................................................................. (4)
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 .............................. (5)

 ............................ (6)

其中Rt為營建類股現貨與期貨價格對數報酬2×1向量Var(εS,t, εF,t∣Ψt-1)≡Ht=， 為期

貨與現貨報酬率的變異數與共變異數矩陣，Ψt-1為t–1期的資訊集，Dj為散戶高注意力時期的虛

擬變數，當SVI大於等於中位數(75百分位數)時，則D2=1(D3=1)；否則，D2=0(D3=0)。值得注意
的是，我們考慮了不對稱效果，當εt-1<0，則It=1，即表示上一期的訊息是與營建類股現貨(期
貨)報酬呈現反向相關的資訊，否則It=0。而估計係數δS,3與δF,3的正負值亦分別代表不同的波動

不對稱現象，若係數δS,3(δF,3)顯著為正，則當壞消息發生時，當期條件變異數會增加，營建類
股現貨(期貨)報酬的波動性會增加，即所謂的槓桿效果，此特性最早由Black(1976)指出，其認
為此現象的成因是由於未預期的股價下跌會使該公司的負債權益比上升，導致公司財務風險

增加進而使股價波動更劇烈。但是，若係數δS,3(δF,3)顯著為負，則壞消息發生時，當期條件變
異數會減少，營建類股現貨(期貨)報酬的波動性會下降，資產的價值變動會較平穩，這樣的情
況，很類似我們所謂的抗跌效果，若是δS,3(δF,3)顯著異於零，則營建類股現貨(期貨)報酬不存
在不對稱效果。模型中並考慮跨市場的外溢效果(δS,F、δF,S、δDS,F與δDF,S四係數可代表之)。因
此，若是δS,F顯著且δDS,F不顯著，則意謂著在投資人注意力低時期，資訊從期貨市場流向現貨

市場，此時期貨市場扮演價格發現的角色。若是δS,F顯著且δDS,F顯著，則意謂著在投資人注意

力高時期，資訊從期貨市場流向現貨市場，此時期貨市場亦扮演價格發現的角色，因此投資

人注意力高低對期貨市場扮演價格發現的角色有影響。此外，若是δF,S與δDF,S顯著，而且δS,F與

δDS,F都不顯著，則假設二成立，意謂著在散戶高注意力時期，會增加營建類個股現貨市場波動

外溢至期貨市場。

文獻上對於條件共變異數矩陣的設定方法有很多，基於比較平均絕對誤差與風險值的計

算，Engle(2002)認為動態條件相關(dynamic conditional correlation, DCC)設定比BEKK (Baba-
Engle-Kraft-Kroner, BEKK)模型更適合。且Tse & Tsui(1997)亦提及BEKK模型在收斂上較困
難，因此我們採用DCC設定期貨與現貨價格(5)與(6)式的變異數與共變異數矩陣Ht如式(7)進行
兩市場波動外溢效果檢定：

 ....................................................................... (7)

其中 為條件標準差的對角矩陣，而條件相關係數矩陣為式(8)：

 ......................................................................... (8)
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而矩陣Qt為式(9)，

 ....................................................................................... (9)

其中 ，k1>0，k2>0，k1+k2=1，i = S, F。

四、 實證結果與分析
我們首先將各種營建類股的現貨與期貨資料做一分析。必須注意的是，由於在台灣，現

貨在每日13:30收盤，可是期貨卻是在每日13:45收盤，兩者在時間上有落差，所以都以收盤
價來進行領先落後關係分析容易造成期貨領先現貨的假象，所以我們採用現貨每日收盤價，

也就是13:30的價格，與每日期貨市場最接近13:30的價格，做為現貨與期貨的每日價格，來
進行本研究的分析。我們蒐集了2017/10/03至2018/06/14這段時間內共169個交易日，上述現
貨與期貨價格，將之取log對數，同時計算其差分值，也就是報酬率，然後針對每支營建類股
的SVI與其現貨交易量(營建類股的SVI與現貨報酬率)、營建類股的SVI與其期貨交易量(營建
類股的SVI與期貨報酬率)之間彼此的相關係數進行Spearman排序相關法檢定(Spearman rank-
order)，其結果如表一之A部分(B部分)。在A部分，Spearman rank-order是針對SVI和現貨成交
量、SVI和期貨成交量及現貨成交量與期貨成交量計算相關係數；而在B部分，Spearman rank-
order是針對SVI和現貨報酬率、SVI和期貨報酬率及現貨報酬率與期貨報酬率計算相關係數。
由表一之A部分中發現，全部樣本中只有中工的現貨(期貨)交易量與SVI有正的顯著相關，相
關係數為0.149(0.148)；而冠德的期貨交易量與SVI有正的顯著相關，相關係數為0.153；而華
固的現貨交易量與SVI有正的顯著相關，相關係數為0.138。SVI大多與營建類股的現貨交易量
與期貨交易量沒有顯著關係，然而進一步考慮投資人注意力高低的情況下，幾乎大多顯示當

投資人注意力較高時，現貨交易量與期貨交易量的相關係數顯著較高。以中工為例：當投資

人注意力為最低(SVI<第25百分位數)時，現貨交易量與期貨交易量的相關係數為0.653，而當
投資人注意力較高(SVI≧第25百分位數)時，現貨交易量與期貨交易量的相關係數為0.740；當
投資人注意力為中低注意力(SVI≤中位數)時，現貨交易量與期貨交易量的相關係數為0.668，
而當投資人注意力為中高注意力(SVI>中位數)時，現貨交易量與期貨交易量的相關係數為
0.746；當投資人注意力為低注意力(SVI≤第75百分位數)時，現貨交易量與期貨交易量的相關
係數為0.711；而當投資人注意力為高注意力(SVI>第75百分位數)時，現貨交易量與期貨交易
量的相關係數為0.731。根據上述，我們可以發現，雖然現貨、期貨交易量都是呈現顯著正
相關，但是當投資人注意力高時的相關係數會比投資人注意力低時的相關係數高(相關係數
0.740>0.653；0.746>0.668；0.731>0.711)。而在表一的B部分中，針對這五檔個股的搜尋量指
數與其現貨報酬的關係，只有華固的SVI與其現貨報酬有顯著正相關(0.166)(註12)，而五檔個
股的搜尋量指數與其期貨報酬的關係完全不顯著。然而，全部樣本中營建類股的現貨報酬率與

期貨報酬率呈現高度顯著正相關，相關係數介於0.664至0.907。而不管在投資人注意力高與注
意力低的期間，營建類股的現貨報酬率與期貨報酬率仍呈現高度顯著正相關，此結果正好讓本

研究進一步探討投資人注意力高低是否會影響營建類股的現貨報酬率與期貨報酬率的關係。
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由表二A部分的敘述統計量我們可以發現，所有營建類股現貨與期貨的報酬率，除了皇翔
的現貨報酬率為-0.011，期貨報酬率為0.151，符號相反，其他營建類股現貨與期貨報酬率的性
質都非常接近。雖然冠德與興富發報酬率的偏態係數，現貨為負數(-0.058與-0.281)，期貨為正
數(0.067與0.066)，符號相反，但二者都非常接近0，差異並不比其他營建類股的偏態係數差距
大。這樣的結果當然不令人意外，因為期貨本來就是現貨的線性衍生性金融商品，二者價格

存在線性關係。接下來我們可以發現，最大冠德的現貨與期貨報酬率(1.879與1.928)相較於最
小華固的現貨與期貨報酬率(0.850與1.062)約高達2倍，這透露著在研究期間內，冠德的股價與
期貨價格波動，顯然比華固的股價與期貨價格波動要來得大。另一方面，中工、皇翔與華固

三者現貨與期貨報酬率偏態係數均為正，分別為1.112與1.023、2.231與2.493、0.148與0.129。
至於峰態係數，興富發與皇翔現貨與期貨報酬率皆超過10，代表兩者報酬率呈現高度高狹峰
分配(leptokurtic distribution)，而中工與冠德現貨期貨報酬率的峰態係數也超過6.5，亦呈現
高狹峰分配。根據上述描述，中工冠德興富發與皇翔現貨與期貨報酬率不屬於常態分配，從

Jarque-Bera檢定結果證實並非常態分配，但是華固的現貨報酬率唯一呈現常態分配。而所有營
建類股的SVI顯著異於常態分配。接著，在表二B部分，我們以SVI大小區分投資人注意力低
(SVI<25th pctl.)、中(25th pctl.≤SVI≤75th pctl.)與高(SVI>75th pctl.)三個子樣本，並計算SR與FR的
敘述統計量。我們可以發現五種營建類股的現貨報酬率與期貨報酬率，在投資人注意力高時

期大於投資人注意力低時期，意謂著投資人注意力越高，五種營建類股的現貨報酬率與期貨

報酬率越高。

接下來我們對各種營建類股的現貨與期貨報酬率資料做單根檢定，結果如表三。由表三

中我們可以很清楚地看到，五種營建類股的現貨報酬率與期貨報酬率，均為定態時間序列資

料且是沒有單根的。因此，我們可以直接使用五種營建類股的現貨與期貨資料來進行後續的

向量自我迴歸模型(VAR)。
因為五種營建類股的現貨價格與期貨報酬率均為穩定的數列，因此我們將五種營建類股

的現貨價格與期貨報酬率以向量自我迴歸模型進行迴歸分析，現貨與期貨報酬率落後項數以

AIC決定，結果如表四。首先由表四中，在基本模型中，除了冠德之外，其餘四種營建股的前
期現貨報酬顯著影響當期的期貨報酬率。顯示營建股大多呈現現貨報酬率領先期貨報酬率。

在考量投資人注意力之後，當投資人注意力特低時(SVI小於第25百分位數)，對中工而言，投
資人注意力虛擬變數與t–1(t–2)期現貨報酬率之交乘項顯著為負(-1.265與-0.898)，意謂著投資
人注意力低期間與其他期間相比，前一、二期的現貨報酬率會影響當期期貨報酬率的差異是

顯著為負的。而對冠德、興富發與皇翔而言，投資人注意力虛擬變數與期、現貨報酬率之交

乘項皆不顯著異於零。至於華固，投資人注意力虛擬變數與t–1期現貨報酬率之交乘項顯著
為正(0.912)，意謂著投資人注意力低期間與其他期間相比，前一期的現貨報酬率會影響當期
期貨報酬率的差異是顯著為正的。此外，在投資人注意力高時(SVI大於等於第25百分位數；
D1=0)，中工、冠德、興富發與皇翔的前一期的現貨報酬率顯著正向影響當期期貨報酬率，這
結果顯示在投資人注意力高時期會增加現貨報酬率領先期貨報酬率之效率，然而華固並無此

現象。

在投資人注意力高時(SVI大於中位數)，對中工而言，投資人注意力虛擬變數與t-1期現貨
報酬率之交乘項顯著為正(0.951)，意謂著投資人注意力高期間與其他期間相比，前一期的現貨



84　住宅學報
表
一
　
營
建
類
股
現
貨
、
期
貨
每
日
交
易
量
或
現
貨
價
格
報
酬
率
、
期
貨
價
格
報
酬
率
與

SV
I 之
相
關
係
數

中
工

冠
德

興
富
發

皇
翔

華
固

A 部
分

  S
VI

, V
olu

me
 an

d F
_V

olu
me
之
相
關
係
數

SV
I

Vo
lum

e
SV

I
Vo

lum
e

SV
I

Vo
lum

e
SV

I
Vo

lum
e

SV
I

Vo
lum

e

AL
L

Vo
lum

e
0.1

49
*

0.0
78

0.0
74

0.0
01

0.1
38

*
F_

Vo
lum

e
0.1

48
*

0.7
10

**
*

0.1
53

**
0.4

10
**

*
-0

.12
1

0.2
31

**
*

0.0
46

0.3
88

**
*

0.0
38

0.2
81

**
*

D 1
=1

 if
 SV

I<
25

th  pc
tl.

Vo
lum

e
0.2

26
-0

.09
3

0.0
21

-0
.25

2
-0

.15
0

F_
Vo

lum
e

0.2
27

0.6
53

**
*

-0
.20

0
0.3

02
*

-0
.20

6
0.1

26
-0

.09
0

0.1
74

0.3
18

**
0.3

17
**

D 1
=0

 if
 SV

I>
=2

5th  pc
tl.

Vo
lum

e
0.1

43
*

-0
.05

4
0.0

73
-0

.08
6

0.1
53

*
F_

Vo
lum

e
0.1

21
0.7

40
**

*
0.0

84
0.4

24
**

*
-0

.13
0

0.2
60

**
*

0.0
59

0.4
57

**
*

-0
.02

3
0.2

57
**

*

D 2
=1

 if
 SV

I>
50

th  pc
tl.

Vo
lum

e
0.1

65
-0

.07
3

0.1
37

-0
.00

2
0.1

98
*

F_
Vo

lum
e

0.1
45

0.7
46

**
*

0.0
16

0.4
20

**
*

-0
.01

7
0.2

84
**

0.1
84

*
0.3

74
**

*
-0

.01
1

0.2
42

**

D 2
=0

 if
 SV

I<
=5

0th  pc
tl.

Vo
lum

e
0.1

56
0.1

14
0.0

65
0.2

06
*

0.0
02

F_
Vo

lum
e

0.0
94

0.6
68

**
*

0.0
99

0.4
06

**
*

-0
.04

5
0.2

06
*

0.0
87

0.4
04

**
*

0.0
88

0.3
03

**
*

D 3
=1

 if
 SV

I>
75

th  pc
tl.

Vo
lum

e
0.2

65
*

0.0
56

0.3
76

**
0.0

34
0.1

45
F_

Vo
lum

e
0.1

13
0.7

31
**

*
0.1

98
0.2

91
*

0.0
56

0.2
63

*
0.1

21
0.4

69
**

*
-0

.01
5

0.3
50

**

D 3
=0

 if
 SV

I<
=7

5th  pc
tl.

Vo
lum

e
0.0

85
0.1

17
0.0

51
0.1

16
-0

.00
9

F_
Vo

lum
e

0.0
59

0.7
11

**
*

0.1
21

0.4
58

**
*

-0
.06

2
0.2

65
**

*
0.0

19
0.3

82
**

*
0.0

69
0.2

67
**

*
B 部
分

  S
VI

, S
R 

an
d F

R 之
相
關
係
數

SV
I

SR
SV

I
SR

SV
I

SR
SV

I
SR

SV
I

SR

AL
L

SR
0.0

24
0.0

54
0.0

79
0.0

17
0.1

66
*

FR
-0

.01
3

0.9
06

**
*

0.0
34

0.9
07

**
*

0.0
71

0.8
12

**
*

0.0
44

0.6
64

**
*

0.0
72

0.7
40

**
*

D 1
=1

 if
 SV

I<
25

th  pc
tl.

SR
-0

.21
1

0.0
90

-0
.35

7
**

0.2
28

-0
.30

4
FR

-0
.22

7
0.8

43
**

*
0.1

14
0.9

32
**

*
-0

.43
3

**
*

0.8
55

**
*

0.1
82

0.3
10

-0
.20

7
0.5

10
**

*

D 1
=0

 if
 SV

I>
=2

5th  pc
tl.

SR
0.0

64
0.0

40
0.1

02
0.0

24
0.2

96
**

*
FR

0.0
22

0.9
15

**
*

0.0
03

0.8
82

**
*

0.1
02

0.7
97

**
*

-0
.06

0
0.7

05
**

*
0.2

02
*

0.8
08

**
*

D 2
=1

 if
 SV

I>
50

th  pc
tl.

SR
0.0

49
0.1

09
0.2

56
**

0.0
13

0.1
75

FR
0.0

71
0.9

18
**

*
0.1

34
0.8

63
**

*
0.2

28
*

0.8
31

**
*

-0
.12

9
0.6

23
**

*
0.1

45
0.7

52
**

*

D 2
=0

 if
 SV

I<
=5

0th  pc
tl.

SR
-0

.09
6

-0
.01

5
-0

.03
9

0.1
44

-0
.12

4
FR

-0
.05

4
0.8

94
**

*
-0

.03
4

0.9
29

**
*

-0
.03

3
0.7

81
**

*
0.2

68
0.7

12
**

*
-0

.13
8

0.7
14

**
*

D 3
=1

 if
 SV

I>
75

th  pc
tl.

SR
0.2

63
0.4

55
**

*
0.0

53
-0

.01
0

-0
.09

0
FR

0.1
99

0.9
12

**
*

0.4
49

**
*

0.8
80

**
*

0.0
67

0.8
04

**
*

-0
.23

1
0.5

28
**

-0
.24

2
0.8

08
**

*

D 3
=0

 if
 SV

I<
=7

5th  pc
tl.

SR
-0

.01
6

-0
.07

3
-0

.10
1

0.0
18

0.0
01

FR
-0

.05
4

0.9
01

**
*

-0
.12

5
0.9

11
**

*
-0

.06
1

0.8
13

**
*

0.1
44

0.6
87

**
*

-0
.09

1
0.6

93
**

*
SV

I 為
G

oo
gl

e 經
調
整
後
網
路
搜
尋
量
指
數
；

Vo
lu

m
e 為
營
建
類
股
現
貨
成
交
量
；

F_
Vo

lu
m

e 為
營
建
類
股
期
貨
成
交
量
；

SR
為
營
建
類
股
現
貨
每
日

lo
g 報
酬
率
；

FR
為
對
最
近
月
營
建
類
股
股
票
期
貨
每
日

lo
g 報
酬
率
；
樣
本
期
間
為

20
17

/1
0/

03
至

20
18

/0
6/

14
，
共

16
9 交
易
日
。

D
1為

SV
I 小
於
第

25
百
分
位
數
設
為

1 ，
代
表
散

戶
低
注
意
力
時
期
；
而
當

SV
I 大
於
等
於
第

25
百
分
位
數
則
設
為

0 ，
代
表
散
戶
高
注
意
力
時
期
。

D
2為

SV
I 大
於
中
位
數
設
為

1 ，
代
表
散
戶
高
注
意
力
時
期
；
而
當

SV
I 小
於
等
於
中
位
數
則
設
為

0 ，
代
表
散
戶
低
注
意
力
時
期
。

D
3為

SV
I 大
於
第

75
百
分
位
數
設
為

1 ，
代
表
散
戶
高
注
意
力
時
期
；
而
當

SV
I 小
於
等
於
第

75
百
分
位

數
則
設
為

0 ，
代
表
散
戶
低
注
意
力
時
期
。
以

Sp
ea

rm
an

 ra
nk

-o
rd

er
方
法
檢
定
相
關
係
數
，

* 表
示

p-
va

lu
e<

0.
1 ，

**
表
示

p-
va

lu
e<

0.
05
，

**
* 表
示

p-
va

lu
e<

0.
01
。



間接不動產之現貨與期貨市場間的資訊傳遞—以台灣5檔營建上市股為例　85

表二　營建類股現貨、期貨每日價格報酬率敘述統計

Mean Median Max. Min. Std.Dev. Skew. Kurt. Jarque-Bera
A部分

中工
SVI 40.308 40.000 100.000 15.000 14.459 0.824 4.584 36.783 ***
SR  0.135 0.000 9.452 -6.145 1.845 1.112 7.965 208.403 ***
FR  0.139 0.000 9.463 -6.286 2.009 1.023 7.635 180.780 ***

冠德
SVI 11.521 10.000 100.000 0.000 9.374 5.625 50.444 16,741.690 ***
SR  0.118 0.000 6.178 -9.054 1.879 -0.058 6.514 87.056 ***
FR  0.112 0.000 7.257 -9.531 1.928 0.067 7.428 136.576 ***

興富發
SVI 23.325 23.000 100.000 0.000 12.809 1.369 9.523 352.369 ***
SR  0.083 0.108 4.631 -6.090 1.070 -0.281 11.294 486.614 ***
FR  0.090 0.000 5.670 -6.565 1.132 0.066 13.810 798.599 ***

皇翔
SVI 28.355 18.000 100.000 0.000 21.531 0.694 3.284 14.140 ***
SR -0.011 0.000 9.257 -5.352 1.244 2.231 22.198 2,735.594 ***
FR  0.151 0.000 8.135 -2.623 1.494 2.493 13.959 410.758 ***

華固
SVI 10.408 9.000 100.000 0.000 10.619 4.845 37.341 8,965.787 ***
SR  0.045 0.000 2.369 -2.427 0.850 0.148 3.707 4.133
FR  0.099 0.000 3.569 -3.148 1.062 0.129 4.340 8.619 **

B部分

中

工

低
SR 0.109 0.000 4.623 -2.513 1.296 1.101 5.822 20.347 ***
FR 0.071 0.133 4.623 -2.626 1.275 0.947 6.459 24.796 ***

中
SR 0.035 0.000 5.922 -6.145 1.759 0.317 5.655 30.794 ***
FR 0.143 -0.121 7.290 -6.286 1.962 0.759 5.721 39.860 ***

高
SR 0.404 0.000 9.452 -4.429 2.408 1.584 6.912 43.987 ***
FR 0.187 0.000 9.463 -6.070 2.619 1.101 6.752 33.189 ***

冠

德

低
SR 0.293 0.224 4.423 -2.759 1.664 0.650 3.184 2.938
FR 0.280 0.111 4.485 -2.759 1.614 0.580 2.943 2.138

中
SR -0.080 0.000 5.629 -9.054 1.829 -0.919 8.970 151.001 ***
FR -0.138 0.000 5.196 -9.531 1.845 -1.175 9.616 190.499 ***

高
SR 0.393 0.000 6.178 -3.419 2.163 0.742 3.200 3.897
FR 0.525 0.000 7.257 -2.591 2.273 1.247 4.074 11.979 ***

興

富

發

低
SR 0.087 0.000 4.631 -2.064 1.110 1.759 8.787 73.780 ***
FR 0.142 -0.112 5.670 -1.851 1.265 2.478 11.371 151.339 ***

中
SR -0.054 0.000 2.492 -6.090 1.053 -1.889 13.375 474.635 ***
FR -0.061 0.000 2.148 -6.565 1.061 -2.355 16.668 755.452 ***

高
SR 0.379 0.224 4.319 -1.658 1.036 1.264 6.595 36.135 ***
FR 0.387 0.221 4.657 -1.329 1.057 1.841 8.057 56.319 ***

皇

翔

低
SR 0.044 -0.081 3.968 -1.336 0.835 2.516 12.975 220.356 ***
FR 0.007 0.000 3.088 -5.352 1.295 -1.168 9.281 42.983 ***

中
SR -0.044 0.000 9.257 -2.782 1.377 3.298 24.137 1,883.708 ***
FR 0.197 0.319 8.135 -2.623 1.093 3.885 32.831 213.511 ***

高
SR 0.007 0.000 3.088 -5.352 1.295 -1.168 9.281 78.300 ***
FR 0.174 0.000 3.425 -1.262 0.808 2.077 9.762 5.666 *

華

固

低
SR -0.014 0.000 2.346 -2.427 0.872 0.097 3.976 2.081
FR 0.139 0.224 3.077 -3.148 0.886 -0.515 8.264 6.165 **

中
SR -0.076 -0.139 2.286 -1.817 0.730 0.107 3.570 1.492
FR -0.062 0.000 3.569 -2.330 0.805 0.838 7.430 14.422 ***

高
SR 0.347 0.360 2.369 -2.369 0.989 -0.167 3.228 0.364
FR 0.389 0.357 2.601 -2.500 0.904 -0.406 5.279 0.953

A部分為SVI為股票名稱之谷歌搜尋量指數、SR為營建類股現貨每日log報酬率、FR為對最近月
營建類股股票期貨每日log報酬率之敘述統計。B部分以SVI大小區分投資人注意力低(SVI<25th 
pctl.)、中(25th pctl.≤SVI≤75th pctl.)與高(SVI>75th pctl.)三個子樣本之SR與FR的敘述統計。樣本期
間為2017/10/03至2018/06/14，共169交易日。*表示p-value<0.1，**表示p-value<0.05，***表示
p-value<0.01。
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表三　營建類股現貨、期貨每日價格報酬率單根檢定

單根檢定 SR FR
ADF PP ADF PP

中工 Level -12.646 *** -12.862 *** -13.530 *** -13.938 ***
冠德 Level -13.840 *** -13.840 *** -14.350 *** -14.318 ***
興富發 Level -14.766 *** -14.879 *** -15.485 *** -15.485 ***
皇翔 Level -13.968 *** -14.365 *** -9.520 *** -9.093 ***
華固 Level -13.242 *** -13.281 *** -12.011 *** -12.792 ***

SR為營建類股現貨每日log報酬率；FR為對最近月營建類股股票期貨每日log報酬率；樣本期間為
2017/10/03至2018/06/14，共169交易日。表中為SR與FR之單根檢定。*表示p-value<0.1，**表示
p-value<0.05，***表示p-value<0.01。

報酬率會影響當期期貨報酬率的差異是顯著為正的；另外，投資人注意力虛擬變數與t–1期期
貨報酬率之交乘項顯著為負(-0.922)，意謂著投資人注意力高期間與其他期間相比，前一期的
期貨報酬率會影響當期現貨報酬率的差異是顯著為負的。而對冠德、興富發、皇翔與華固而

言，投資人注意力虛擬變數與期、現貨報酬率之交乘項皆不顯著異於零。另外，在投資人注

意力低時(SVI小於中位數；D2=0)，中工與華固的前一期的現貨報酬率顯著正向影響當期期貨
報酬率，這結果顯示在投資人注意力低時期會增加現貨報酬率領先期貨報酬率之效率，然而

冠德、興富發與皇翔並無此現象。

在投資人注意力超高時(SVI大於第75百分位數)，對所有營建類股而言，投資人注意力虛
擬變數與期、現貨報酬率之交乘項皆不顯著異於零，意謂著投資人注意力超高期間與其他期

間相比，前期的期貨(現貨)報酬率會影響當期現貨(期貨)報酬率的差異是不存在的。此外，在
投資人注意力低時(SVI小於第75百分位數；D3=0)，中工與華固的前一期的現貨報酬率顯著正
向影響當期期貨報酬率，這結果顯示在投資人注意力低時期會增加現貨報酬率領先期貨報酬

率之效率，然而冠德、興富發與皇翔並無此現象。

根據上述分析，我們尚未得到很一致的實證結果，因此我們進一步進行Granger因果關
係檢定，來確認現貨報酬率與期貨報酬率領先落後關係，其結果在表五。在基本模型中，除

了冠德之外，其餘四種營建股呈現現貨報酬率領先期貨報酬率。在考量投資人注意力之後，

當投資人注意力高時(SVI大於中位數)，除了華固之外，其餘皆發現現貨報酬率領先期貨報酬
率。而在投資人注意力低時(SVI小於等於中位數；D2=0)，除了華固之外，其餘皆未發現現貨
報酬率領先期貨報酬率。因此，投資人注意力高時期，營建類股大多呈現現貨報酬領先期貨

報酬的現象。

進一步觀察投資人注意力超高時(SVI大於第75百分位數)時期，所有營建類股皆發現現貨
報酬率領先期貨報酬率。而在投資人注意力低時(SVI小於等於第75百分位數；D3=0)，中工與
華固亦發現現貨報酬領先期貨報酬的現象，但其餘如冠德、興富發與皇翔並無現貨報酬領先

期貨報酬的現象。因此，投資人注意力超高時期，營建類股大多呈現現貨報酬領先期貨報酬

的現象。

接下來我們觀察在投資人注意力低時期是否符合上述實證結果，當在投資人注意力低時

(SVI小於第25百分位數)，除了華固之外，其餘營建類股皆未發現現貨報酬率領先期貨報酬
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表五　投資人注意力高低下營建類股現貨、期貨價格發現功能因果關係檢定

基本模型
D1=1 if SVI<25th 

pctl.
D2=1 if SVI>50th 

pctl.
D3=1 if SVI>75th 

pctl.
中工 SRt FRt SRt FRt SRt FRt SRt FRt

H0: SRt-1=0, SRt-2=0 0.106 12.749 *** 0.540 19.969 *** 0.557 4.349 0.131 7.308 **
H0: SRt-1+ Dj×SRt-1=0 1.814 1.294 4.348 11.490 *** 2.502 5.811 *
 SRt-2+ Dj×SRt-2=0
H0: FRt-1=0, FRt-2=0 0.522 14.254 *** 0.513 21.582 *** 1.362 7.193 ** 0.400 10.134 ***
H0: FRt-1+ Dj×FRt-1=0 1.675 1.163 3.874 10.862 *** 2.046 5.317 *
 FRt-2+ Dj×FRt-2=0

冠德 SRt FRt SRt FRt SRt FRt SRt FRt

H0: SRt-1=0, SRt-2=0 4.186 2.466 5.494 **  6.648 ** 2.904  0.140 2.125  0.394
H0: SRt-1+ Dj×SRt-1=0 2.819  2.315 2.362  5.194 * 4.590 *  6.406 **
 SRt-2+ Dj×SRt-2=0
H0: FRt-1=0, FRt-2=0 4.533  4.359 5.415 **  8.118 ** 3.178  0.531 2.773  1.632
H0: FRt-1+ Dj×FRt-1=0 0.882  0.484 1.926  6.145 ** 2.687  6.002 **
 FRt-2+ Dj×FRt-2=0

興富發 SRt FRt SRt FRt SRt FRt SRt FRt

H0: SRt-1=0 1.744  4.918 * 0.051  7.965 *** 3.127 *  0.170 1.048  1.874
H0: SRt-1+ Dj×SRt-1=0 1.086  0.037 0.240  7.413 *** 0.041  2.956 *
H0: FRt-1=0 0.220 10.048 *** 0.234  7.308 *** 0.042  4.879 ** 0.002  6.792 ***
H0: FRt-1+ Dj×FRt-1=0 0.092  1.652 0.011  4.657 ** 0.100 2.856 *

皇翔 SRt FRt SRt FRt SRt FRt SRt FRt

H0: SRt-1=0 0.717  9.343 *** 0.035  5.898 ** 0.007  2.080 0.118  2.482
H0: SRt-1+ Dj×SRt-1=0 0.004  0.631 0.207  4.128 ** 0.032  2.988 *
H0: FRt-1=0 0.194  6.794 ** 0.916  6.278 *** 0.007  1.733 0.093  2.506
H0: + Dj×FRt-1=0 0.030  0.184 2.120  4.393 ** 0.063  2.366

華固 SRt FRt SRt FRt SRt FRt SRt FRt

H0: SRt-1=0 3.000  7.078 ** 0.497  2.471 0.617  9.512 *** 0.001  5.847 **
H0: SRt-1+ Dj×SRt-1=0 0.724 11.821 *** 1.012  1.969 0.069  6.211 **
H0: FRt-1=0 3.840 14.278 *** 1.406 12.298 *** 1.266 10.231 *** 0.468 10.913 ***
H0: FRt-1+ Dj×FRt-1=0 0.506  2.491 0.061  6.837 *** 1.721 10.253 ***
SR為營建類股現貨每日log報酬率；FR為對最近月營建類股股票期貨每日log報酬率；樣本期間為
2017/10/03~2018/06/14，共169交易日。表中數據為卡方值。*表示p-value<0.1，**表示p-value<0.05，
***表示p-value<0.01。

率。而在投資人注意力高時(SVI大於等於第25百分位數；D1=0)，除了華固之外，其餘皆發現
現貨報酬率領先期貨報酬率。因此，我們再次得到投資人注意力高時期，營建類股大多呈現

現貨報酬領先期貨報酬的實證結果。根據以上的實證結果，假設一成立，在散戶高注意力時

期，會增加營建類股現貨市場報酬領先個股期貨市場報酬的效能。此結果呼應Lee et al.,(2016)
認為投資人的結構與期貨市場較現貨市場規模小這兩大原因會造成現貨市場大多時間在價格

發現和波動率傳遞過程中領先於期貨市場。
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表六　營建類股現貨、期貨日報酬外溢效果檢測-雙變量GARCH-DCC不對稱模型
中工 冠德 興富發

SVI<25th SVI>50th SVI>75th SVI<25th SVI>50th SVI>75th SVI<25th SVI>50th SVI>75th

ωS
6.157 *** 1.732 *** 2.704 *** 2.406 *** 6.055 *** 2.363 *** 0.324 *** 0.412 *** 0.355 ***

(0.821) (0.098) (0.262) (0.302) (0.054) (0.028) (0.085) (0.062) (0.000)

ωF
5.282 *** 2.161 *** 2.864 *** 2.914 *** 0.311 *** 2.555 *** 0.339 *** 0.290 *** 0.319 ***

(0.694) (0.090) (0.259) (0.307) (0.000) (0.000) (0.077) (0.026) (0.026)

δS,1
-0.000 0.281 *** 0.132 *** 0.277 *** 0.259 *** 0.056 *** 0.000 *** 0.167 *** 0.523 ***
(0.000) (0.019) (0.044) (0.106) (0.011) (0.000) (0.000) (0.019) (0.000)

δF,1
0.061 0.403 *** 0.029 0.919 *** 0.000 *** 0.187 *** 0.000 *** 0.000 *** 0.000 ***

(0.220) (0.023) (0.056) (0.080) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

δS,2
-0.000 0.153 *** 0.024 *** 0.079 *** 0.071 *** 0.239 *** 0.445 *** 0.202 *** 0.227 ***
(0.000) (0.033) (0.014) (0.019) (0.001) (0.009) (0.107) (0.076) (0.000)

δF,2
0.025 0.005 0.000 0.000 0.000 *** 0.224 *** 0.378 *** 0.376 *** 0.167 ***

(0.019) (0.021) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.085) (0.047) (0.007)

δS,3
0.451 0.008 0.296 *** -0.277 *** 0.670 *** -0.087 *** 0.331 *** -0.167 *** 0.227 ***

(0.290) (0.032) (0.061) (0.106) (0.013) (0.000) (0.108) (0.019) (0.000)

δF,3
-0.061 -0.190 *** 0.071 -0.355 *** 0.324 *** -0.067 *** 0.298 ** 0.000 *** 0.263 ***
(0.220) (0.031) (0.051) (0.098) (0.000) (0.000) (0.117) (0.000) (0.052)

δS,F
0.851 *** 0.040 ** -0.067 *** 0.511 *** 0.621 *** -0.003 *** 0.226 * -0.016 ** -0.175 ***

(0.105) (0.018) (0.007) (0.104) (0.013) (0.000) (0.125) (0.007) (0.000)

δF,S
1.513 *** 0.154 *** 0.256 *** 0.179 0.107 *** -0.172 *** 0.393 *** 0.018 0.462 ***

(0.419) (0.024) (0.068) (0.168) (0.000) (0.000) (0.136) (0.037) (0.040)

δDS,F
-0.998 *** -0.001 1.058 *** -0.727 *** 0.382 *** 0.182 ** -0.394 *** 1.154 *** 0.921 ***
(0.147) (0.026) (0.085) (0.111) (0.008) (0.081) (0.136) (0.235) (0.001)

δDF,S
-1.612 *** -0.107 *** 1.048 *** -1.031 *** 0.010 *** 0.126 *** -0.509 *** 0.953 *** 1.070 ***
(0.305) (0.032) (0.107) (0.147) (0.000) (0.000) (0.146) (0.121) (0.166)

κ1
0.865 *** 0.778 *** 0.769 *** 0.686 *** 0.031 *** 0.050 *** 0.347 *** 0.370 *** 0.206 ***

(0.004) (0.025) (0.009) (0.040) (0.000) (0.003) (0.094) (0.087) (0.056)

κ2
0.184 *** -0.007 0.151 *** 0.321 *** 1.000 *** 0.943 *** -0.044 0.026 0.139

(0.004) (0.033) (0.012) (0.040) (0.000) (0.004) (0.073) (0.082) (0.141)
LogL 
Value -236.05 -503.049 -498.732 -268.26 -825.31 -483.357 -341.11 -313.219 -321.885

SR為現貨每日log對數報酬率；FP為對最近月營建類股股票期貨每日最接近13:30時成交價log對數報
酬率；樣本期間為2017/10/03~2018/06/14，共169交易日。( . )裡為標準誤。*表示p-value<0.1，**表示
p-value<0.05，***表示p-value<0.01。

至於波動外溢效果，我們採用雙變量GARCH-DCC不對稱模型來探討。在表六中，當在投
資人注意力高時(SVI大於中位數)，中工的δDF,S呈現顯著為負，隱含投資人注意力高時比注意

力低時，現貨市場的波動會外溢到期貨市場，並且會減緩期貨市場的波動。冠德、興富發與

皇翔的δDS,F與δDF,S皆呈現顯著為正，意謂著投資人注意力高時比注意力低時，期貨市場的波動

會外溢到現貨市場，現貨市場的波動亦會外溢到期貨市場，並且會正向加劇另一邊市場的波

動。而華固的δDS,F與δDF,S皆呈現不顯著，表示投資人注意力高時與注意力低時，外溢效果不會

變化。
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表六　營建類股現貨、期貨日報酬外溢效果檢測-雙變量GARCH-DCC不對稱模型(續)
皇翔 華固

SVI<25th SVI>50th SVI>75th SVI<25th SVI>50th SVI>75th

ωS
1.324 *** 0.499 *** 0.473 *** 0.460 *** 0.471 *** 0.494 ***

(0.002) (0.066) (0.066) (0.107) (0.065) (0.059)

ωF
1.349 *** 0.330 *** 0.283 *** 0.541 *** 0.311 *** 0.326 ***

(0.172) (0.041) (0.038) (0.191) (0.058) (0.103)

δS,1
0.168 *** 0.566 *** 0.331 *** 0.196 0.032 0.000 ***

(0.000) (0.095) (0.107) (0.173) (0.112) (0.000)

δF,1
-0.000 *** 0.000 0.088 -0.000 *** 0.013 0.000 ***
(0.000) (0.059) (0.062) (0.000) (0.064) (0.000)

δS,2
0.000 0.032 0.065 0.001 0.000 *** 0.000 ***

(0.000) (0.034) (0.040) (0.062) (0.000) (0.000)

δF,2
-0.000 *** 0.238 *** 0.285 *** 0.004 0.271 *** 0.266 ***
(0.000) (0.034) (0.034) (0.101) (0.047) (0.139)

δS,3
0.436 0.095 0.227 *** 0.437 * 0.211 *** 0.244 **

(0.279) (0.170) (0.134) (0.248) (0.119) (0.101)

δF,3
1.000 *** 0.432 *** 0.264 *** 0.352 0.072 0.076

(0.000) (0.078) (0.079) (0.269) (0.084) (0.097)

δS,F
3.928 *** -0.011 0.664 *** 0.216 0.101 0.038

(0.003) (0.086) (0.113) (0.139) (0.090) (0.068)

δF,S
0.831 0.329 *** 0.368 *** 0.960 *** 0.454 *** 0.425 ***

(0.545) (0.070) (0.076) (0.313) (0.128) (0.133)

δDS,F
-4.183 *** 1.288 *** 0.398 -0.014 0.064 0.164
(0.003) (0.372) (0.399) (0.214) (0.100) (0.135)

δDF,S
2.980 0.446 *** 0.597 *** -0.054 -0.073 -0.013

(2.865) (0.091) (0.152) (0.442) (0.180) (0.194)

κ1
0.833 *** 0.293 *** 0.232 *** 0.672 *** 0.316 *** 0.288 ***

(0.000) (0.060) (0.050) (0.027) (0.079) (0.105)

κ2
0.220 *** 0.460 *** 0.563 *** -0.029 0.229 0.186

(0.000) (0.083) (0.073) (0.024) (0.184) (0.238)
LogL 
Value -217.21 -433.902 -437.592 -276.93 -345.905 -343.152

SR為現貨每日log對數報酬率；FP為對最近月營建類股股票期貨每日最接近13:30時成交價log對數報
酬率；樣本期間為2017/10/03~2018/06/14，共169交易日。( . )裡為標準誤。*表示p-value<0.1，**表示
p-value<0.05，***表示p-value<0.01。

當投資人注意力超高時(SVI大於第75百分位數)，中工、冠德與興富發的δDS,F與δDF,S皆呈現

顯著為正，意謂著投資人注意力超高時比注意力低時，期貨市場的波動會外溢到現貨市場，

現貨市場的波動亦會外溢到期貨市場，並且會正向加劇另一邊市場的波動。而皇翔的δDF,S呈現

顯著為正，但δDS,F呈現不顯著，表示投資人注意力高時比注意力低時，現貨市場的波動會外溢

到期貨市場，並且會正向加劇期貨市場的波動。而華固的δDS,F與δDF,S皆呈現不顯著，表示投資

人注意力超高時與注意力低時，外溢效果無差異。

當投資人注意力超低時(SVI小於第25百分位數)，中工、冠德與興富發的δDS,F與δDF,S皆呈現

顯著為負，意謂著投資人注意力超低時比注意力高時，期貨市場的波動會外溢到現貨市場，
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現貨市場的波動亦會外溢到期貨市場，並且會減緩另一邊市場的波動。而皇翔的δDS,F呈現顯著

為負，但δDF,S呈現不顯著，表示投資人注意力超低時比注意力高時，期貨市場的波動會外溢到

現貨市場，但會減緩現貨市場的波動。而華固的δDS,F與δDF,S皆呈現不顯著，表示投資人注意力

超低時與注意力高時，外溢效果並無差異。

綜合上述實證結果，除了華固之外(註13)，其餘營建類股在投資人注意力較高時，現貨
市場與期貨市場的波動皆會外溢到另一個市場，Goddard et al.,(2015)、Dimpfl & Jank(2016)與
Vlastakis & Markellos(2012)皆發現搜尋量指數增加，也意謂著投資人注意力提高，造成市場波
動增加，而本文的發現呼應他們的實證結果，投資人注意力提高會造成營建類股期貨與現貨

兩市場波動互相外溢，假設二部份成立，在散戶高注意力時期，會增加營建類股個股現貨市

場波動外溢至期貨市場。

五、 結論
營建類股被部分投資人認為是台股的領先指標，往往在台股正式大漲前，營建類股會率

先起漲，例如：2017年在股市上萬點前，營建類股上漲的幅度比大盤來得高。在過去有不少
學者或是金融機構，曾對不動產市場與台股之間的關聯做過研究，但因為研究方法與時空背

景的不同，所得出來的結論不盡相同。有一派認為房價與股價同步變化，此派學者是依據台

北市平均房價與大盤指數的相關係數作探討；另一派學者則是認為站在資源互相排擠的觀點

來看，認為股市正熱時，會使得投資客將資金從房地產移往股市。然而，不動產比起股票、

選擇權、期貨，流動性相對較低，交易價量較不透明。而且Morawski et al.,(2008)認為以營
建類股為研究對象的好處是營建類股股票領先反應不動產市場的訊息，且營建類個股具相對

較高的流動性，交易者結構也較類似於住房市場，因此在不動產市場繁榮時，能提供相較於

REITs市場更多的資訊。因此，本文以營建類股現貨與期貨為研究標的，延伸Lee et al.,(2016)
的研究，試圖加入投資人注意力效果，以向量自我迴歸模型、Granger因果關係檢定以及採用
雙變量動態條件相關GARCH不對稱模型，來檢驗投資人注意力是否會影響台灣營建類股個股
期貨市場價格發現功能與波動外溢的問題。

根據本文的實證研究，得出以下結論：第一，中工、皇翔、冠德、興富發及華固等5檔營
建類股的現貨報酬率與期貨報酬率均呈現高度顯著正相關。不論在投資人注意力高或低的期

間，營建類股的現貨報酬率與期貨報酬率仍呈現高度顯著正相關。第二，投資人注意力高時

期，營建類股大多呈現現貨報酬領先期貨報酬，代表在投資人高注意力時期，會增加營建類

股現貨市場報酬領先個股期貨市場報酬的效能。第三，投資人注意力提高會造成營建類股期

貨與現貨兩市場波動互相外溢，假設二部份成立，在投資人高注意力時期，會增加營建類股

個股現貨市場波動外溢至期貨市場。

根據我們的實證結果，可提供相關人員不同的建議與幫助：第一，對於營建類股投資者

而言，當SVI屬於在最近的高點時，投資人注意力高，營建類股現貨市場的資訊會傳遞到營建
類股期貨市場，因此若是營建類股現貨市場報酬率增加時，即可立即投資營建類股個股期貨

來獲利。第二，對於基金經理人而言，根據本研究實證結果，當SVI在最近的高點時，營建類
股現貨與期貨之間波動外溢效果是互相跨市場影響，因此，在制定營建類股投資策略與投資

組合時應納入跨市場關聯性的考量。第三，對於房地產公司而言，當SVI在高點時，對營建類
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股現貨與期貨兩個市場的共變性影響加大，因此應調整對沖策略規畫。第四，對於房地產直

接投資者而言，當SVI在高點時，加上觀察到營建類股現貨市場報酬率增加時，可考慮改變其
投資決策，將營建類股期貨取代原房地產當作投資工具，藉由營建類股現貨市場價格領先營

建類股期貨市場，期貨市場跟隨現貨市場而漲來獲利。第五，對於政府相關機構，制定相關

金融市場效率性政策時，考量投資人注意力的影響。

最後，本研究主要貢獻如下：第一、本研究是第一篇探討投資人注意力是否會影響營建

類股股價報酬率與期貨報酬率之間的價格發現和波動外溢的研究。第二，本研究首次將投資

人注意力(SVI)納入，探討其對營建類股的現貨與期貨市場之間的價格發現與波動傳遞過程中
的影響。第三，本研究採用虛擬變數來衡量投資人注意力(SVI)高低期間，並加入向量自我迴
歸模型與雙變量動態條件相關GARCH不對稱模型，進一步檢定投資人注意力(SVI)對營建類股
期貨與現貨市場之間價格發現與波動傳遞的影響。最後，過去文獻探討個股期貨價格發現的

文獻非常稀少，故本研究可以補充此領域之文獻。綜合上述所言，本研究是首次以台灣營建

類個股現貨與期貨為研究對象，探討投資人注意力效果對個股期貨與現貨市場價格發現與波

動外溢之影響，因此本文是具備其獨特性的。
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註　　釋

 註1： https://www.stat.gov.tw/ct.asp?xItem=35375&CtNode=487&mp=4。查詢日期為2020年11

月16日。
 註2： 谷歌網路搜尋指數可從此網址下載：https://www.google.com.tw/trends/。在網路搜尋引

擎中，Google在2004年即有Google趨勢(google trends)，透過關鍵字可瞭解其被搜尋的
次數，然而在2008年Google再推出Google透視搜尋(Google insights for search)，功能新
增了不同時間、地區區隔，可將資料作更精細的分類，直到2012年將兩者合併成為現
今的Google趨勢，至多可同時分析五個關鍵字，也可以選擇搜尋關鍵字的第一個國家
或列出全世界的數據，在時間上可選擇過去七天、三十天、九十天、一百二十天或自

行選擇，在選定關鍵字、時間、地點後，Google趨勢會顯示趨勢圖，並提供一個透過
時間序列平均計算出來的標準化SVI數據，再來到2015年，Google更可以提供以分鐘為
單位的即時SVI數據資料。

 註3： 本文的投資人注意力指的是散戶投資人注意力，因為只有散戶才會利用網路上的搜尋
獲取公司財務相關資訊，機構法人可以從更多管道或專業資訊機構如路透社(Reuters)或
彭博(Bloomberg)獲得精細正確且複雜的資訊。

 註4： 本研究並未探討金融風暴與非金融危機期間的差異。
 註5： 樣本期間內，所有REITs (國泰1號、國泰2號、富邦1號、富邦2號與新光1號)的Google搜

尋量指數顯示搜尋資料不足。另外，本文欲探討信義房價指數與其Google搜尋量指數
之關係，但也面臨信義房價指數是季資料，而其Google搜尋量指數在樣本期間內大多
為零，無法進行統計相關分析，因此本研究採取擁有個股期貨的營建類股當作研究對

象。

 註6： 請參見https://www.taifex.com.tw/cht/7/tradingParticipant。查詢日期為2020年11月16日。
 註7： 樣本期間內，營建股法人每日平均成交比重：中工為13.29%，冠德為23.01%，興富

發為40.73%，皇翔為17.93%，華固為39.92%。每日平均成交張數分別為：中工為
10,633.88，冠德為2,485.13，興富發為2,676.81，皇翔為259.62，華固為732.40。而
REITs法人每日平均成交比重：土銀富邦R1為6.28%，土銀國泰R1為7.71%，兆豐新
光R1為39.23%，土銀富邦R2為7.51%，兆豐國泰R2為3.39%。每日平均成交張數分別
為：土銀富邦R1為67.51，土銀國泰R1為395.88，兆豐新光R1為524.87，土銀富邦R2為
132.21，兆豐國泰R2為261.58。

 註8： 完工百分比法必須收入、成本可合理估計，且契約確定的情況下才可使用。
 註9： 樣本期間內，營建類股個股期貨平均日交易量分別為中工174口、冠德99口、興富發66

口、皇翔4口與華固7口。
 註10： 因為台灣股票市場收盤時間為下午13點半，所以營建類股個股期貨價格搭配現貨市場

時間，採取每日最接近下午13點半的成交價格。
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 註11： 本文以「中工」、「冠德」、「興富發」、「皇翔」與「華固」為搜尋關鍵字呈現實
證結果內容。

 註12： 所有5檔營建股的現貨報酬與其SVI皆為穩定的數列，因此本研究以VAR模型進行估
計，並以Granger因果關係檢定它們領先落後關係，發現興富發現貨報酬與SVI呈現反
饋效果，而華固的現貨報酬領先其SVI，其餘並無明顯領先落後關係。以上實證結果若
讀者有興趣可以寫信要求作者提供。

 註13： 樣本期間日平均外資總投資比率，中工為10.38%、冠德為11.32%、興富發為21.72%、
皇翔為4.40%、而華固為36.93%，華固擁有最高的外資總投資比率，較不受散戶雜訊所
影響，因此在投資人高注意力時期(SVI大於中位數)，反而不會出現現貨報酬率領先期
貨報酬率的現象或增加營建類股個股現貨市場波動外溢至期貨市場。其餘四種營建股

的外資總投資比率低於三成，受到散戶雜訊影響較大，在投資人高注意力時期，皆出

現現貨報酬率領先期貨報酬率的現象或增加營建類股個股現貨市場波動外溢至期貨市

場。至於皇翔的外資總投資比率最低，在投資人高注意力時期，期貨市場波動外溢至

現貨市場的增加程度，排名第一(δDS,F=1.288)；而現貨市場波動外溢至期貨市場的增加
程度，排名第二(δDF,S=0.446)，僅次於興富發。
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