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摘要 

隨著近年來國際上許多智慧型商品的出現，台灣許多產業受到外資關注的

程度逐漸提升，台灣身為淺碟的海島經濟體，有許多資源與技術需要尋求與外

國的合作，隨著早年對外資的限制到現在的開放，外資在台灣也擁有越來越大

的影響能力，且加上近年來蘋果公司市值屢創新高，身為產業鏈重鎮的經濟體

更是受到許多國外資金的關注。 

本文以蘋果公司所公佈之 2014 年至 2018 年之五年 200 大供應商名單為依

據，並從其中選取來自台灣上市市場中的供應商，以簡單平均與市值加權平均

方式建立供應商報酬率，並使用時間序列 VAR 模型分析其與外資買賣和蘋果公

司報酬率之間的動態關係，在外資方面設為兩種模型，其一為將外資買賣分為

兩個變數(外資買進金額與外資賣出金額)，其二為將變數設為一外資買賣超，

此外並比較依據使用本文名單建立之供應商基金與台灣加權股價指數之間的表

現。 

實證上發現，不管是在任何模型中，當期蘋果公司之報酬率對於供應商報

酬率和外資買賣超，皆有正向且顯著之相關，而其他模型得出結果如下: 

 

外資分為外資買入金額(FB)與外資賣出金額(FS)  

1. 簡單平均報酬率-前一期之 FB 對於當期之 FB 有顯著且正向之影響，而前一

期之 FS 對當期之 FS 有顯著之正向影響。 

2. 市值加權平均報酬率-前第五期之 FB 對於當期之 FB 與 FS 皆有顯著且正向

之影響但對於報酬率為顯著負向影響，而前第四期 FS 對於當期之 FB 與 FS

也具有顯著且正向之影響，此外前第四期之報酬率對於 FS 具有顯著之正向

影響。 
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外資為外資買賣超一變數(F) 

1. 簡單平均報酬率-當期蘋果公司之報酬率對於簡單平均報酬率和外資買賣超

皆有顯著正向影響，而上一期之外資買賣超對於簡單平均報酬率為顯著正向

影響。 

2. 市值加權平均報酬率-前第二期與前第三期買資買賣超對當期本身具有正向

且顯著之影響，前第四期報酬率對於當期之外資買賣超，具有顯著之負向影

響。 

 

關鍵字:蘋果公司、外資買賣超、供應商、新興經濟、機構投資 
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Abstract 

Taiwan has become the core of Apple’s supply chain for many years. The purpose of 

the study is to examine the dynamic relationships among stock performance of 

Apple’s suppliers in Taiwan, Apple’s stock return performance, and foreign cash 

inflows/outflows into Taiwan stock market. In particular, this study forms portfolios 

based on the five-year list of top 200 Taiwan suppliers published by Apple from 2014 

to 2018, and utilize time series VAR models for analysis. This study finds that Apple’s 

stock performance is positively correlated with Taiwan supplier’s portfolio return 

(after considering time difference) and net foreign cash inflows. The results are robust 

in various model specifications.   
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第一章 

1.1 研究動機與背景 

隨著疫情逐漸加重的這兩年，許多國家都受到相當嚴重的經濟打擊，產業之

間斷鏈問題嚴重，不斷下修 GDP 的時候，台灣的經濟硬是在這樣的逆境中獲得

正成長，而這有一部份的原因要歸功於台積電，近期台積電股價屢創新高而吸引

龐大的外資進來投資台灣，且 2021 年的晶片荒更是將台積電的地位往上提升，

世界各國政府更是積極地想要拉攏好獲得優先晶片供應，而說起台積電成長的歷

史就會讓人想到知名的 iphone 6s 的 A9 處理器事件，在當時台積電甚至還沒成

為蘋果的供應鏈在世界的知名度也遠遠不如今天，就因為蘋果當時將處理器代工

給台積電與當時穩定合作廠商三星，而使的蘋果使用者發現台積電代工之 A9 處

理器擁有些微的優勢紛紛在購買前注意自身的手機處理器出自何廠產品，此事件

也成為了台積電今天股價水漲船高的緣由，於是產生好奇想了解蘋果的股價是否

會影響其供應商在台股的報酬率表現，是否會因為蘋果股價而使的外資對於購買

其供應商變得更有意願，於是著手準備研究。 

而對台灣這樣的海島國家來說，屬於經典的淺碟市場，因為對海外市場與技

術的依賴程度較高而使的股價容易劇烈波動，且深受三大法人的影響，在市場上

外資、投信、自營商通常擁有龐大且專業之投資團隊給予意見，需要每天對手中

持有的部位進行多空之操作，龐大的金額不斷進出市場故金額之流向常常引起投

資者矚目，而在其中又以外資在市場中的進出量最為龐大，台灣在 1983 年逐步

開放海外投資者進入股票市場開始，外資對於台灣經濟的影響與日俱增，並且在

109 年 12 月 28 日證交所公布的新聞稿指出，該個禮拜外資所持有之台股占比與

市值皆創新紀錄，在集中市場買超 94.15 億元，外資所持有之股票市值達到 19.51

兆元約佔全體上市股票市值的 44.7％可見其影響之大，如圖 1-1 所示: 
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圖 1-1 台灣加權指數與外資累計買賣超之比較 

(資料來源:證交所) 

由圖 1-1 所示，可看出從 2003 年起除了近兩年因為疫情的影響外，外資累

計買賣超與台灣加權指數之收盤價在大部分的時間呈現正相關，且相關係數達到

0.7349，故提出一個假設是否會因為蘋果股價的增減使得外國投資增加進而帶動

其供應商之股價。 

近年來蘋果公司的科技產品一直在市面上具有相當特別的地位，在某些時間

裡蘋果公司的智慧型手機市占率或許不是最多的，但在其品牌地位上卻一直都是

領頭羊的角色，且因為台灣有許多電子元件仰賴其訂單，在 2017 年以前更有一

顆蘋果救台灣的口號以顯見蘋果對台灣股市之影響力，而這樣的影響力卻也是不

穩定的，在 2019 年年底時因為美中貿易戰使的蘋果供應商企業也受到不小的衝

擊，使得人們重新思考蘋果供應商在大環境改變的當下股價會如何應對，不過在

這四年來蘋果的市占率逐漸提升，如表 1-1 所示 
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表 1-1 2014 至 2020 Q4 智慧型手機市占率比較 

2014 至 2020 Q4 智慧型手機市占率比較 

2014Q4 

24.8% 

(Samsung) 

11.7% 

(Apple) 

6.7% 

(Huawei) 

4.6% 

(Xiaomi) 

5.2% 

(Lenovo) 

2015Q4 

21.7% 

(Samsung) 

14.1% 

(Apple) 

8.9% 

(Huawei) 

5.3% 

(Xiaomi) 

4.8% 

(Lenovo) 

2016Q4 

20.9% 

(Samsung) 

18.2% 

(Apple) 

9.3% 

(Huawei) 

7.1% 

(OPPO) 

6% 

(Vivo) 

 

 Samsung Apple Huawei OPPO Xiaomi 

2017Q4 18.90% 19.60% 10.70% 6.90% 7.10% 

2018Q4 18.70% 18.20% 16.10% 7.80% 7.60% 

2019Q4 18.80% 19.90% 15.20% 8.30% 8.90% 

2020Q4 19.10% 23.40% 8.40% 8.80% 11.20% 

(資料來源:IDC) 

表 1-1 中可看出，在近四年蘋果的市占率大幅增加，最終在 2019 年擊敗三

星，而如此的耀眼表現也反映在股價上，可由下圖圖 1-2 看出，在 2019 年時蘋

果股價表現出非常大漲價趨勢，使得蘋果與台股之間的聯繫又再度成為關注焦點。  
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圖 1-2 蘋果股價(收盤價) 

(資料來源:Yahoo! Finance) 

此外在尋找之前關於蘋果的文獻時，第一個發現的難點是很難找到完整的單

一商品供應商名單，在之前的論文中多是自行整理出單一年份的供應商名單進行

研究，名單也鮮少提及選定標準與完整性，而有些選定標準是來自商業新聞的整

理，在比對商業新聞整理名單後發現在某些年度上，不同的商業新聞媒體間整理

名單亦有差異，除此之外對於像是中鋼之類的公司，在產業鏈中相關性低也難以

判斷是否加入選定名單，最後決定以官網每年公布之蘋果 200 大供應商作為名單

標準，以 2014 年台積電尚未加入時期一直到 2018 年資料中並在台股公開發行股

票者作為標準進行分析。 
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1.2 研究目的 

根據上節所述，本研究目的主要為檢測台灣的蘋果供應商外資買賣超、外資

買進金額、外資賣出金額、與其報酬率和蘋果報酬率之間的影響關係，以動態模

型 VAR 進行分析檢視研究議題: 

1. 蘋果報酬率是否會正向影響其台股供應商報酬率? 

2. 蘋果報酬率之改變是否會改變台股蘋果供應商之外資行為? 

3. 前一期蘋果台股供應商外資買賣超之改變是否會正向影響其當期報酬率? 

將蘋果供應商外資買賣超、外資買進金額、外資賣出金額與其報酬率設為內

生變數，蘋果報酬率設為外生變數，並探討上述情況。 
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1.3 研究架構 

 

圖 1-3 研究架構圖 
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第二章 文獻回顧 

2.1 外資與新興市場關係 

1980 年代以來因為東亞、拉丁美洲與南亞和東歐的經濟迅速崛起，使得西

方投資者開始意識到新興市場的高成長性具有龐大的隱藏收益，並開始了對新興

市場的相關研究。 

Cavusgil(2021)指出，近年來新興市場佔全球 GDP 的百分比不斷上升，如圖

2-1 所示，消費者對產品和服務的需求逐年遞升，且對西方品牌表現出更大的忠

誠度，另外也喜愛從事炫耀性消費，以上的種種吸引許多企業進行投資。 

 

圖 2-1 各類市場佔全球 GDP 百分比 

(資料來源: Cavusgil(2021)) 

而新興市場的消費增加，是源於在過去的十年中產階級的增長，特別是來自

中國和印度，圖 2-2 表示 2009 年到 2030 預估的中產階級佔全球人數的百分比，

另外在文獻提到截至 2018年底，全球近一半人口生活在中產階級或富裕家庭中，
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這這樣的改變將會帶給新興市場相當的消費力也引起外資對於新興市場的注意。 

 

圖 2-2 中產階級占全球人口百分比 

(資料來源: Cavusgil(2021)) 
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2.2 新興市場與已開發市場比較 

Froot, Connell, and Seasholes(2001)以 1994 年到 1998 年間 16 個已開發國家

和 28 個新興市場為研究樣本，探討基金資本流動與國際投資者之間的關係，該

研究得出了以下結論: 

1.資本流動受過上一期報酬率的顯著影響，應證基金經理人使用正反饋交易

策略 

2.資本流入對於股市有顯著的價格預測能力，尤其是新興市場更為明顯 

3.外資的流入對於當地市場具有相當敏感性 

4.在已開發市場中，資本的長期流入會帶來負報酬，而在新興市場中資本的

長期流入平均會帶來正報酬，但平均而言不會在幾天內出現上漲，而是在一兩個

月後價格上漲 

5.之所以能預測未來的正負報酬，是因為該期的資本流入會影響下期的資本

流入，而未來的流入量會推高價格 

由上述第 4 點可得知，資本的流動對於不同市場之間並沒有一定的影響，此

外在 Broner and Rigobon(2004)以 23 個已開發經濟體與 7 個拉丁美洲、9 個亞洲

和 19 個世界上其他的經濟體之 1965 年到 2003 年為研究資料，探討資本流入新

興市場的震盪幅度比已開發國家還要大的議題，研究指出新興市場的資本流動標

準差比已開發市場還要多 80%左右，研究更進一步表示，新興市場中的資本流動

比起已開發市場更容易受負向條件影響，原因可能是因為有些新興市場並沒有融

入全球體系，而是融入某個細分的市場中也因為如此，各個市場也容易互相受到

影響 Brennan and Cao(1997)以 1982 年至 1994 年美國、英國、日本、德國，加拿

大，這五個已開發市場之季資料作為研究依據，探討市場與資本流動之間的關係，
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研究指出在該國市場收益提升時外國投資者購買該國股票會增加，而新興市場又

比已開發市場更容易有波動，一旦受到某種負向衝擊其影響時間會比已開發國家

還有持久，而該文也證明在所提到的國家中，國內金融市場的不發達，機構薄弱

以及人均收入低，都會與資本流動的波動有關，亦能透過改善這些狀況而使的資

本流動趨於平穩。  
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2.3 外資對證券市場影響 

關於外國機構投資者以大量的資金進入股市中使得股價產生波動，主要有幾

種解釋，分別是價格壓力(Price-Pressure)、流動效果(Liquidity Effect)、平行交易

(Parallel Trading) 和資訊效果假說(Information Effect)。 

(一)價格壓力 

因為每張股票在市場上有其特殊性，一如 Shleifer(1986)指出在市場上沒有一

張股票可以被其他股票完全取代，Chen et al.(2004)也表示股票市場需求線為一負

斜率之曲線，所以以供需法則的角度來看，當機構投資者買入或賣出大量股票時，

在沒有替代品的前提下，會造成供需失衡而導致價格波動，而這樣子的波動據

Davidson,Chhachhi, and Glascocl(1996)所指出只是短期的變化，在長期不會對價

格產生影響，而造成價格壓力的原因往往是流動性受到限制，可以用流動效果理

論來解釋此現象。 

流動性在市場中往往占有極大的影響力，Scholes(1972)提出每一張股票對於

投資者而言可以滿足不同偏好需求，若在市場上某張股票發生鉅額交易(Block 

Trading)，買賣單的數量差距懸殊又不可以用其他股票替代時，會造成流動性不

足，在多頭時買方為了順利成交將會提高購買價格以收購更多數量，反之空頭時

賣方也會為了盡快出售而使價錢降低。 

此外 Longstaff(2002)發現流動性轉移(Flight to Liquidity)現象，當市場流動性

降低時，投資者將會賣出流動性差的股票將資金轉移至流動性較好的股票，

Fujimoto(2004)以美國股市作為樣本，利用自向量回歸方式發現，若投資者預期

未來公司獲利減少時會將資金從股票市場離開且投入債券市場，稱為安全性轉移

(Flight toquality)，這舉動會發生賣單的鉅額交易，如前文所述的造成股價下降，

並再次影響股市中的流動性，那對於像是台積電等大型股而言也可能成為安全性
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轉移的目標，在疫情中因為投資人預期市場衰退時而獲得股價成長。 

在波動性方面，Cao, Chang, and Wang(2008)以 1998 年至 2003 年間 859 個美

國權益基金之淨資產價值日資料作為研究依據，以 VAR 模型探討基金與股市報

酬率與波動性之間的關係，根據其衝擊反應研究發現，資金流與市場波動性呈現

同期與落後一期的反向衝擊，資金流的流入會預示著市場波動性的降低，該研究

更進一步指出，隨著開盤時間的進行，資金流的流出與波動性的增加會顯著增加，

但在收盤前一小時該關係會暫時消失。 

(二)平行交易 

由 Kraus(1972)指出，機構投資者具有從眾行為，會朝同個方向持有或售出

標的，使的股票價格更加劇烈震盪，稱為平行交易。 

(三)資訊效果假說 

Close(1975)研究指出，鉅額交易可能反應出股票的隱藏訊息，使得投資者重

新審視股票資訊，此外在台灣市場必須因應法規華僑及外國人投資證券管理辦法，

在當天下午五點時由證交所公布外資對每一檔股票的買賣超，一旦公布後各家商

業新聞媒體就會對此提出解釋，Barber and Odean(2006)與 Tetlock(2007)皆指出新

聞訊息會對散戶投資者造成一定影響力使的價格受到波動，此外在訊息透明度方

面 Bai, Qin, and Zhang(2021)以 1996 年至 2012 年被 IMF 定義為新興市場的 22 個

國家作為研究依歸，使用事件研究法探討新興市場股市崩盤之議題藉此研究新興

市場特性，該研究指出多數新興市場發生的股價崩盤事件多不是因為某向訊息所

引起，而在崩盤後在短時間內多會自動修正反彈，進一步的分析表明，開放程度

較低的國家在崩潰短期內不太可能反轉，這表明訊息透明度和市場開放度等因素，

可能會影響新興市場股票價格的大幅波動。 

另外 Dahlhaus and Vasishtha(2019) 以 VAR 模型在 2004 年 1 月到 2017 年 5
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月使用月資料作為研究範圍，探討美國發布貨幣政策新聞會如何影響 23 個新興

市場的資本流動，研究結果指出，美國貨幣政策新聞衝擊對總投資組合流量（佔

GDP 的比重）在經濟上的影響很小，但在不同的新興市場所受到的衝擊差異很

大，也發現各國資本流動溢出差異並不在於金融開放性和匯率制度上的不同，根

據結果發現影響最大的市場也是 2013 年發生削減恐慌(taper tantrum)的市場，故

推測其宏觀的經濟表現才是影響資本流出的重要關鍵而非貨幣政策新聞發佈，此

外 Ahmed and Zlate(2014)以 2002 年第一季到 2012 年第二季之以追蹤式資料的回

歸形式探討亞洲與美洲新興市場之資本流動議題，在研究中發現投資者會因為金

融危機的出現而改變其投資方式，在本文中提到歐債危機後，投資人對於資本的

流入趨於保守，在危機前國家抑制貨幣的升值會帶來更多的資本流入，而在危機

發生後無顯著證據表明會因此增加資本流入，此外美國貨幣擴張對於新興市場雖

然看似有影響但在統計上無顯著影響，更進一步佐證上述提到的美國貨幣政策不

會帶來長久影響。 

在本研究中，如上文假說所提到的證交所每日公佈之外資買賣超對於投資人

來說，被視為具有隱藏訊息的，尤其是在鉅額交易時更是如此，故設立以下假說: 

𝐻1 = 外資在蘋果供應商之該週買進金額，對於蘋果供應商報酬率有顯著影響 

𝐻2 = 外資在蘋果供應商之該週賣出金額，對於蘋果供應商報酬率有顯著影響 

𝐻3 = 外資在蘋果供應商之買賣超，對於蘋果供應商報酬率有顯著影響 
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2.4 外資與台灣市場探討 

根據我國「華僑及外國人投資證券管理辦法」來看，主要可以將外國資金分

成幾類，分別是境外華僑及外國人及外國投資專業機構對國內證券市場之直接投

資、國內證券投資信託於國外募集銷售之受益憑證、國內發行公司募集與發行海

外公司債或其參與發行之存託憑證，而在其中外國機構投資者對台灣證券市場影

響最大，故將其作為研究重點。 

若從國際收支帳來看，資本帳可分為短期資本和長期資本對股價的影響不盡

相同，短期資本的增減多為證券投資進行投機套利，賺取資本利得的短期投資，

反之長期資本的移動多為對外國資產的直接買賣，例如像是進行設置廠房、授權

協助並進行生產活動等等，短期資本的增加會使得股市需求大增活絡市場流動性，

例如 Feng, Lin&Wang(2016)本文以 1997 年至 2013 年資料月資料，探討了外國直

接投資（FDI）和短期資本熱錢在中國股票和房價的資金流動的之影響，研究指

出外國直接投資對股市影響是不顯著的，反之短期熱錢才對中國股票市場帶來顯

著的正向影響，且對於股票市場的影響為短期的只影響該期，但短期資本匯出時

也會造成劇烈的價格震盪，故政府多將短期資本設置一些管制，而長期資本的流

入，常常能增加就業機會並使產業得到成長的機會，較獲得政府的歡迎。 

在台灣股市上籌碼面的分析一直都是投資人相當重視的指標，不僅一般的散

戶投資者有這樣的交易行為，在機構投資者上依然也是相當常見的交易方式

Hsieh(2013)以高頻交易資料為依歸使用事件研究法，探討在台灣散戶與機構投資

者對於台灣股票市場內從眾行為的議題，研究中指出散戶與機構投資者均有在交

易上展現從眾行為過，且機構投資者的從眾行為比例大於散戶投資者且該交易法

多能獲的正向利益，反之散戶之從眾行為多為虧損居多，原因為機構投資者標的

多為資本小且營業額較低之公司，散戶投資者投資多為營業額高但資本較小之標

的，研究更進一步指出，在投資資本小的標的上與台股的震盪時期，散戶與機構
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投資者差異將會放大。 

此外本文所研究的資料多是科技零組件為主，在亞洲上也有相關產業的競爭

者，在資本開放上，Jongwanich(2019)根據 2000 到 2015 年間以包含台股等東亞

十個新興經濟體並以追蹤資料建立回歸模型的方式，探討新興市場中跨境資本流

動的關係，研究指出若有國對其資本進行管制，將會使原本要流入該國的資本轉

投資在跟其產業差異不大的國家產業。 
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第三章 研究方法與設立 

3.1 資料來源 

為了探討變數之間的關係，如前文所述在考量到各方整理的蘋果供應商名單

沒有確切標準後，本文採用蘋果公司於每年年初公布之 200 大供應商名單，並選

取 2014 至 2018 年期間，在台灣上市之股票作為研究材料，詳細請見附錄(一)，

至於供應商報酬率則使用股利調整後報酬率和市值與外資買賣資料皆來源至

TEJ(台灣經濟新報)，而蘋果股價與納斯達克指數則是使用 Yahoo! Finance 之資

料。  

 

在報酬率分析上將分為簡單平均報酬率(SM)以及市值加權平均報酬率(MM)，簡

單平均報酬率如下所示: 

 

SM =
R1 + R2 + ⋯ + Rn

n
                         (1) 

 

市值加權平均報酬率為: 

MM =
W1 × R1 + W2 × R2 + ⋯ + Wn × Rn

∑ Wi
n
1

           (2) 

 

其中 

Wi 為該公司之市值 

n 為蘋果在台灣供應商總數 

R 為該供應商股價調整後報酬率(週) 
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3.2 夏普比率(Sharpe ratio）、資訊比率(Information Ratio) 與 Jensen's alpha  

(一)夏普比率 

在本文中為了比較蘋果供應商與台灣股價指數之收益與風險，故使用夏普比

率與資訊比率做分析，夏普比率在 1966 年由經濟學家威廉·F·夏普所提出後，成

為評比基金中一個相當常見的指標，用來衡量每單位之總風險能帶來多少的超額

報酬，在本文中為了貼近五年實務上的使用方式依照李存修教授與邱顯比教授在

中華民國投信投顧公會中所提出之基金績效評比方式，使用週平均蘋果供應商簡

單報酬率與平均週化無風險利率，在風險的衡量使用週化標準差σ月，計算如下: 

σ週 = √
∑ (Ri − R)2n

i=1

n − 1
         (3) 

n:60 

Ri: i 週之蘋果供應商或台灣加權指數之報酬 

R :260 個週之蘋果供應商之簡單平均報酬或台灣加權指數報酬率 

 

夏普比率的計算如下所示: 

 

Sharpe Index =
R − Rf

σ週

          (4) 

Rf :在本文中為中華郵政活期存款平均週利率 

 

(二)資訊比率 

資訊比率也為許多知名信評公司所評價基金的重要依據，常用來衡量基金長

期績效，主要功能為評估基金相較於同類型之基金其表現與其穩定程度，計算方

式如下: 
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∑ (Rit
n
t=1 − Rbt)/60

σ(Ri−Rb)
           (5) 

Rit :在本文中為蘋果供應商週報酬或蘋果週報酬率 

Rbt :在本文中為台灣加權指數或是納斯達克指數 

其計算方式為，先計算蘋果供應商週報酬率或是蘋果週報酬率與所在市場指數之

週報酬差距加總，再除上兩者差距之標準差，通常資訊比率數值越高則代表表現

越好，適合檢視長期的績效表現。 

 

(三)Jensen's alpha 

Jensen's alpha 最早在 1968 年被麥可·詹森用於評估基金表現，透過實際上的

收益去扣除預期收益的值，來衡量基金能力，在本文中對蘋果供應商與蘋果公司

分別計算其 Jensen's alpha 進行比較，公式如下: 

Jensen′s alpha = Ri − [Rf + βi(Rm − Rf)]   (6) 

Ri :260 個週之蘋果供應商之簡單平均報酬(週)或蘋果公司簡單平均報酬率(週) 

Rf  :在本文中為中華郵政活期存款平均週利率或與美國三個月期國庫券平均週

利率 

Rm :為台灣加權指數(週)或是納斯達克指數(週) 
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3.3 單根檢定 

在以往的時間序列中，需要採用單根檢定來辨明時間序列資料是否屬於穩定

的數列，若不符合定態 Granger and Newbold(1974)認為運用其作回歸分析會出現

虛假回歸，無法正確的判斷變數之間的關係，通常使用 Dickey and Fuller(1976)所

提出的 DF 單根檢定法，來檢定殘差項是否符合白噪音定義，即為數列間互相獨

立平均數為零且具有同質變異，爾後 Dickey and Fuller(1979,1981)提出 ADF 檢

定，使得原本只能對一階落後項的 DF 檢定，得以檢定 P 階自我回歸而獲得更大

的運用空間。 

 

ADF 檢定(Augmented Dickey-Fuller) 

為了檢測供應商報酬率與外資買賣超是否為定態資料將其設為 Yt，分別對其作

IPS 檢定，其中 t=1,…T。 

 

∆Yt = α + βYt−1 + γt + ∑ δk

K

k=1

∆Yt−k + εt       (7) 

K:為其落後項 

Δ:為一階差分運算子 

γt :為趨勢項 

Yt:需檢定之變數(蘋果供應商報酬率、蘋果報酬率、外資買賣超、外資買進金額

與外資賣出金額) 

其中的 ΔYt-k 為盡量納入所需要之一階差分的時間落差項藉此確保殘差之間不會

出現自我相關， 

虛無假設為: 

H0: β = 0 

對立假設為:H1: β ≠ 0  
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3.4 Granger causality 

Granger causality 為 Clive W.J.Granger 所提出之檢定變數之間因果關係之檢

定方法，雖然在許多理論中我們會假設變數之間互相獨立，但在實務上變數有許

多原因會互相干擾，有可能是單方面的干擾或是互相影響，因此透過該檢定可以

幫助理解變數之間領先與落後之關係，舉例而言在檢定中當變數 Y 的落後期資

料有助於預測 X 時，則稱 Y 為 X 之 Granger causality，但此因果為統計上之關

係，並無變數 Y 導致變數 X 之涵義，以本文為例為以下所示: 

該模型如下 

Yt = c + ∑ α1kXt−k + ∑ β1kYt−k + e1t

K

k=1

K

k=1

        (8) 

Xt = c + ∑ α2kXt−k + ∑ β2kYt−k + e2t

K

k=1

K

k=1

       (9) 

Yt:分別為外資買進金額(週)、外資賣出金額(週)或外資買賣超(週) 

Xt:為簡單報酬率(週)或是市值加權報酬率(週) 

落後期長度為 K，e1t與e2t為誤差項。 

依據(7)(8)式，若α1k每項為零且β2k不為每項皆為零時，則 Y 為 X 之單向 Granger

原因，反之若β2k為零而α1k每項並非皆為零，會有單向的 X 為 Y 之 Granger 原

因，若兩者皆不為零，X 與 Y 為雙向的 Granger 因果關係，若兩者皆為零則無

Granger 因果關係。 
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3.5 VAR 模型 

VAR 為計量經濟學家克里斯多福·西姆斯（Christopher Sims）在 1980 所提

出，它擴充了原本只能使用一個變數的自迴歸模型(AR模型）使得變數得以增加，

因此廣泛用在多變數時間序列模型的分析上，為了了解各個變數之間的動態關係

故建立以下模型: 

 

Rt = c + ∑ α1iRt−i + ∑ β1iFBt−i  + ∑ γ1iFSt−i

I

i=1

+ δ1ARt + ω1ARt−1 + e1t

I

i=1

I

i=1

(10) 

Ft = c + ∑ α2iRt−i + ∑ β2iFBt−i + ∑ γ2iFSt−i +

I

i=1

δ2ARt + ω2ARt−1 + e2t(11)

I

i=1

I

i=1

 

i=1,2,…,I 

Rt: 200 大供應商 T 期股利調整後報酬率(週) 

ARt: 蘋果公司第 t 期報酬率(週) 

Ft: 分別為 200 大供應商 T 期外資買賣超(週)、買進金額(週)或賣出金額(週) 

e1t與e2t為誤差項 

 

此模型必須有以下假設: 

1.其誤差項與自變數之條件期望值必須為零，若違反可能會出現遺漏變數偏差問

題 

2.任一自變數與誤差階為 iid 

3.若有離群值必須刪除 
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第四章 實證 

4.1 資料分析 

 本文中以 2014 年至 2018 年間蘋果公司所公布之 200 大供應商在台灣上市

之企業為對象(詳見附錄 1)，並逐年根據其發布的時間點，修正其名單中的企業

並架構出多種變數，探討其動態關係，以下為供應商名單發佈與本文資料時間

點(表 4-1)與變數說明(表 4-2): 

表 4-1 供應商名單發佈與本文資料時間點 

200 大供應商名單 發布時間點(美國) 本文中資料的時間範圍 

2014 年度 2014-2-21 2014-2-21 ~ 2015-2-6 

2015 年度 2015-2-12 2015-2-13 ~ 2016-3-25 

2016 年度 2016-3-31 2016-4-1 ~ 2017-3-24 

2017 年度 2017-3-27 2017-3-31 ~ 2018-3-2 

2018 年度 2018-3-8 2018-3-9 ~ 2019-2-27 

資料來源:蘋果官網 

表 4-2 變數說明 

變數 說明 

SM 簡單平均之蘋果供應商報酬率 

MM 市值平均之蘋果供應商報酬率 

F 蘋果供應商之外資買賣超(百億) 

FB 蘋果供應商之外資買進金額(百億) 

FS 蘋果供應商之外資賣出金額(百億) 

AR 蘋果公司報酬率 

Y 台灣加權股價指數 

N 那斯達克指數報酬率 
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在變數方面 SM 和 F、FB、FS 與 MM 皆為使用 TEJ 所提供之調整後週報

酬率作為研究來源，而 AR 則使用 Yahoo!Finance 之調整後收盤價日資料，依照

TEJ 調整後週報酬率編造方式，將目標日前五個交易日連乘作為其一週之累積

報酬率，並因為考慮到美股與台股之開盤時間，故將目標日設定為與 TEJ 資料

有一日之隔，例如 SM 之 2014-2-21 之週報酬，在 AR 方面則為 2014-2-20 之週

報酬。 
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4.2 蘋果供應商表現  

將本文所選取之五年蘋果供應商與台灣加權指數，依照李存修教授與邱顯

比教授在中華民國投信投顧公會中所提出之基金績效評比方式，將報酬率與標

準差採用週資料形式計算出本文時間範圍內之夏普比率、資訊比率與 Jensen's 

alpha，結果如下表所示: 

表 4-3 夏普比率分析 

 蘋果供應商 台灣加權指數 

週平均報酬率(%) 0.0024 0.0009 

週標準差 2.7193 1.8756 

夏普比率 0.0009 0.0005 

資料來源: TEJ 台灣經濟新報 

 在表 4-3 中可看出，蘋果供應商相較於台灣加權指數，雖然擁有較高的週

平均報酬率，但是也承擔比較高的風險，但整體而言夏普比率還是蘋果供應商

較高。此外更進一步使用 Jensen's alpha 與資訊比率進一步檢視如下: 

 

表 4-4 資訊比率分析 

 蘋果供應商𝐑𝐢𝐭 蘋果公司𝐑𝐢𝐭 

∑(𝐑𝐢𝐭

𝐧

𝐭=𝟏

− 𝐑𝐛𝐭)/𝐧 0.0015 0.0017 

標準差(Rit -Rbt) 1.3353 0.0261 

資訊比率 0.0011 0.0651 

註:1.Rbt為Rit所在之市場月報酬率，分別為台灣加權指數與納斯達克指數 

     2.n 為五年共 60 個月 

資料來源:TEJ 與 Yahoo Finance 
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 在表 4-4 中可看出，蘋果供應商與蘋果公司都相較於自身的市場能獲得較

高的報酬率，在與市場的差距風險部分蘋果供應商比蘋果公司還要高，故在資

訊比率上顯示這五年來蘋果公司收益也相對較有可靠性。 

表 4-5Jensen's alpha 

 蘋果供應商 蘋果公司 

無風險利率 0.0132% 0.0088% 

Beta 1.2975 1.0611 

Jensen's alpha 0.1221% 0.1587% 

註:無風險利率分別為中華郵政活期存款與美國三個月期國庫券利率 

資料來源:TEJ 與 Yahoo Finance 

Jensen 指標主要在衡量基金的選股能力，在扣除大盤影響後，蘋果供應商

平均每週增加 0.1221%報酬率，而蘋果公司若以相同方法計算可以看出平均每

週增加 0.1587％的報酬率，主要差異是因為在五年的蘋果公司平均週報酬 Beta

較低所致，相較於蘋果供應商與市場間波動較大，而蘋果公司跟納斯達克指數

的波動較為相同。 
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4.3 ADF 檢驗結果 

為了在進行模型估計前，確定變數資料為定態時間序列資料，不存在單根

先以時間序列圖展示出上述變數之變化，如下圖所示 

 

 

圖 4-1 簡單平均之蘋果供應商報酬率之時間序列圖 

資料來源:本研究整理 

 

圖 4-2 市值平均之蘋果供應商報酬率之時間序列圖 
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資料來源:本研究整理 

 

圖 4-3 蘋果供應商之外資買進金額(週)之時間序列圖 

資料來源:本研究整理 

 

 

圖 4-4 蘋果供應商之外資賣出金額(週)之時間序列圖 

資料來源:本研究整理 
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圖 4-5 蘋果供應商之外資買賣超(週)之時間序列圖 

資料來源:本研究整理 

 

 

圖 4-6 蘋果公司報酬率(週)之時間序列圖 

資料來源:本研究整理 
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在四個變數的時間序列圖中，無明顯非定態特徵，在外資買賣超中也展現

出與其他三類報酬率相同，皆有波動叢聚的現象，故外資買賣超的大波動與大

波動相連，小波動小波動相連的情形，且為了更進一步探明是否有非定態的變

數，故進行 ADF 檢定，並使用 AIC 去衡量落後期，結果如下表所示。 

表 4-6 ADF 檢定 

變

數 
落後期  係數 P 值 

SM 1 

截距項 0.1967 0.5667 

AM -1.0257 0.0000** 

趨勢項 0.00034 0.8814 

MM 1 

截距項 0.4275 0.1822 

MM -1.1176 0.0000** 

趨勢項 -0.0015 0.4704 

F 1 

截距項 0.0657 0.1619 

F -0.9368 0.0000** 

趨勢項 -0.0007 0.0229** 

FB 15 

截距項 0.4294 0.0002** 

FB -0.7858 0.0022** 

趨勢項 0.0026 0.0003** 

FS 4 

截距項 0.3593 0.0000** 

FS -0.7007 0.0000** 

趨勢項 0.0027 0.0000** 

AR 1 

截距項 0.9197 0.0000** 

AR -0.9121 0.0000** 

趨勢項 -3.5443× 10−5 0.1718 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

對上述變數進行含常數項及趨勢項之 ADF 檢定，結果如 4-6 P 值所示，皆

遠小於 0.05 故在 95%的信心水準下，可拒絕 ADF 之虛無假設，各變數皆不存

在單根且平穩。 
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4.4 Granger causality test 檢驗結果 

 在本文中，為了了解在台灣之蘋果供應商報酬率與其外資買賣有無 Granger 

causality 關係而進行測試，在其中外資買賣的部分分為三種，其一為外資該週

買進金額其二為外資該週賣出金額，最後為外資該週的買賣超，此外在台灣之

蘋果供應商報酬率部分亦可分成以簡單平均與市值加權平均之報酬率進行比

較，在落後期方面使用 AIC 資訊準則設定落後期，並以 gretl 檢測相關結果。 

 

Yt = c + ∑ α1kXt−k + ∑ β1kYt−k + e1t

K

k=1

K

k=1

      (1) 

Xt = c + ∑ α2kXt−k + ∑ β2kYt−k + e2t

K

k=1

      (2)

K

k=1

 

 

Yt:分別為外資買進金額、外資賣出金額或外資買賣超 

Xt:為簡單報酬率或是市值加權報酬率 
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 (一)以簡單平均作為報酬率之結果 

表 4-7 Granger causality test 檢驗結果(簡單平均報酬率) 

Granger causality test(N=260) 

虛無假設 H0 落後項 F 檢定值 P 值 

報酬率不是外資該週買進

金額的 Granger 原因 

(H0:𝛂𝟏𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

20 F(20, 199) = 1.7404 0.0297** 

報酬率不是外資該週賣出

金額的 Granger 原因 

(H0:𝛂𝟏𝐢 = 𝟎 , 𝐢 =

𝟏, 𝟐, 𝟑, 𝟒, 𝟓) 

5 F(5, 244) =0.8481 0.5168 

報酬率不是外資該週買賣

超的 Granger 原因 

(H0:𝛂𝟏𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

1 F(1, 256) = 0.0061 0.9378 

外資該週買進金額不是報

酬率的 Granger 原因 

(H0:𝛃𝟐𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

20 F(20, 199) = 1.3394 0.1578 

外資該週賣出金額不是報

酬率的 Granger 原因 

(H0:𝛃𝟐𝐢 = 𝟎 , 𝐢 =

𝟏, 𝟐, 𝟑, 𝟒, 𝟓) 

5 F(5, 244) =0.894 0.4853 

外資該週買賣超不是報酬

率的 Granger 原因 

(H0:𝛃𝟐𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

1 F(1, 256) =0.4039 0.5256 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

資料來源:本研究整理  
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(二)以市值加權平均作為報酬率之結果 

表 4-8 Granger causality test 檢驗結果(市值加權平均報酬率) 

Granger causality test(N=260) 

虛無假設 H0 

落

後

項 

F 檢定值 P 值 

報酬率不是外資該週買進金

額的 Granger 原因 

(H0:𝛂𝟏𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

1 F(1, 256) = 4.0155 
0.0461

** 

報酬率不是外資該週賣出金

額的 Granger 原因 

(H0:𝛂𝟏𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏, 𝟐, 𝟑, 𝟒, 𝟓) 

5 F(5, 244) =0.9626 0.4414 

報酬率不是外資該週買賣超

的 Granger 原因 

(H0:𝛂𝟏𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

1 F(1, 256) = 6.3342× 10−5 0.9937 

外資該週買進金額不是報酬

率的 Granger 原因 

(H0:𝛃𝟐𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

1 
F(1, 256) =0.8969 

 
0.3445 

外資該週賣出金額不是報酬

率的 Granger 原因 

(H0:𝛃𝟐𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏, 𝟐, 𝟑, 𝟒, 𝟓) 

5 F(5, 244) = 1.0590 0.3838 

外資該週買賣超不是報酬率

的 Granger 原因 

(H0:𝛃𝟐𝐢 = 𝟎 , 𝐢 = 𝟏) 

1 F(1, 256) = 0.0809 0.7763 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

資料來源:本研究整理 
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在表 4-7、4-8 中，若 P 值小於 0.05 可以得知在 95%的信心水準下具有顯著

之 Granger 因果關係，而檢驗結果顯示不管是在由簡單平均或是由市值加權所

架構出報酬率皆為外資該週買進金額的 Granger 原因，展現出報酬率有助於預

測外資該週的買進金額，而在其他 Granger 關係中皆無顯著關係。 

 

4.5 VAR 檢驗結果 

在本文中為了更進一步研究各個變數之間之動態關係，以 VAR 進行研究

模型，在落後期數中使用 AIC 為依據，並因為共線性問題而將模型分為兩個部

分，其一為將外資買賣金額分開為兩個變數，其二為使用加總之外資買賣超為

變數，此外又將報酬率分別為簡單平均(SM)與市值平均(MM)二者，設立出幾種

模型，全部變數皆為週資料各有 260 筆。以下為將外資買賣分開計算之模型與

檢定結果: 

 

(一)將外資買賣金額設為兩個變數(FB、FS) 

Rt = c + ∑ α1iRt−i + ∑ β1iFBt−i  + ∑ γ1iFSt−i

I

i=1

+ δ1ARt + ω1ARt−1 + 𝜑1𝑌𝑡 + 𝜃1𝑁𝑡 + e1t

I

i=1

I

i=1

(3) 

 

FBt = c + ∑ α2iRt−i + ∑ β2iFBt−i + ∑ γ2iFSt−i +

I

i=1

δ2ARt + ω2ARt−1+𝜑2𝑌𝑡 + 𝜃2𝑁𝑡 + e2t(4)

I

i=1

I

i=1

 

 

FSt = c + ∑ α3iRt−i + ∑ β3iFBt−i  + ∑ γ3iFSt−i

I

i=1

+ δ3ARt + ω3ARt−1+𝜑3𝑌𝑡 + 𝜃3𝑁𝑡 + e3t(5)

I

i=1

I

i=1

 

 

R:SM 或是 MM 
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表 4-9 簡單平均之 VAR 模型檢驗結果(對於外資設為兩個變數) 

簡單平均之 VAR 模型(落後期後為 1) 

 內生變數 

外
生
變
數 

 

 

 SM FB FS 

 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

SM(-1) 0.0067 0.8363 0.0044 0.7343 -0.0006 0.9675 

FB(-1) 0.2563 0.2978 0.2224 0.0223** 0.1533 0.1378 

FS(-1) -0.4293 0.0627 0.1276 0.1595 0.2184 0.0242** 

AR(-1) -1.6059 0.5627 -0.5576 0.6099 -0.3586 0.7578 

AR 4.7844 0.0818* 0.8948 0.4075 -0.6018 0.6005 

Y 1.2609 0.0000** 0.0292 0.1010 -0.0604 0.0016** 

N -1.5984 0.3047 -0.7832 0.5972 -1.0542 0.4832 

Adjusted 

R- 

squared 

0.8020 0.0970 0.1556 

F(7, 251) 150.3194 5.6161 7.7931 

P-value(F) 0.0000 0.0000 0.0000 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

資料來源:本研究整理 

 

 在表 4-9 中， 可以看出在 90%的信心水準下，當期的 AR(蘋果公司報酬

率)對於 SM(簡單平均報酬率)呈現顯著關係，表示蘋果公司的報酬率確實對於

供應商的報酬是有正向影響力的，而大盤指數也對於 SM 有正向且顯著關係，

而對 FS(外資賣出金額)有顯著負向關係，另外在外資買入金額方面也深受上一

期自身的結果產生正向影響，而那斯達克對於 SM、FB 與 FS 皆無顯著影響。  
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表 4-10 市值加權平均之 VAR 模型檢驗結果(對於外資設為兩個變數) 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

資料來源:本研究整理 

  

 市值加權平均之 VAR 模型(落後期後為 5) 

 內生變數 

 FB FS MM 

外
生
變
數 

 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

FB(-1) 0.1628 0.1171 0.1237 0.2457 -0.5072 
0.0128*

* 

FB(-2) 0.0548 0.5985 -0.0547 0.6091 0.1913 0.3469 

FB(-3) 0.1267 0.2177 -0.0714 0.4983 0.2867 0.1532 

FB(-4) -0.1340 0.1976 -0.1136 0.2870 0.0342 0.8659 

FB(-5) 0.2267 0.0304** 0.2740 0.0110** -0.3714 0.0689* 

FS(-1) 0.0306 0.769 0.0470 0.6485 0.3654 0.0632* 

FS(-2) 0.0019 0.9848 0.1502 0.1414 -0.3332 0.0866* 

FS(-3) -0.0482 0.6230 0.0604 0.5484 -0.0966 0.6140 

FS(-4) 0.2751 0.0053** 0.3175 0.0017** -0.0972 0.6107 

FS(-5) 0.0163 0.8705 0.0452 0.6598 0.2980 0.1280 

MM(-1) 0.0010 0.9471 -0.0109 0.4955 0.0082 0.7879 

MM(-2) 0.0005 0.9705 0.0044 0.7616 0.0240 0.3890 

MM(-3) 0.0016 0.9086 0.0080 0.5795 -0.0190 0.4909 

MM(-4) 0.0159 0.2585 0.0378 0.0094** -0.0250 0.3643 

MM(-5) -0.0208 0.1376 -0.0157 0.2732 0.0564 
0.0390*

* 

AR(-1) -0.2297 0.8366 0.1320 0.9080 -3.3087 0.1289 

AR 0.9425 0.3697 -0.9931 0.3571 11.4328 
0.0000*

* 

Y 0.0291 0.0903* -0.0603 0.0007** 1.1808 
0.0000*

* 

N -0.1659 0.8220 -0.3324 0.8120 1.5988 0.5477 

Adjusted R-

squared 
0.2083 0.3000 0.8827 

F(19, 235) 4.5177 6.7312 101.5944 

P-value(F) 0.0000 0.0000 0.0000 
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 在表 4-10 顯示，在 95%信心水準時，FB(外資買進金額)與 FS(外資賣出金

額)對於 FB 的前第五期與 FS 的前第四期均呈現有顯著且為正向關係，此外

MM(市值加權報酬率)前第四期也會對於 FS 產生顯著的正向影響，以上兩點推

斷可能是本文採用週資料，外資根據月頻率資料作為買賣訊號進而對統計結果

產生影響，而在當期 AR 方面對於 MM 帶來正向且顯著影響，檢驗結果與簡單

平均報酬率有相同結果，而大盤指數(Y)對於 MM、FB 與 FS 皆有顯著影響。 

 

(二)將外資買賣金額設為一個變數(F) 

此外再將外資合併為外資買賣超，R 一樣作為 SM 或是 MM 架構出以下模

型: 

 

Rt = c + ∑ α1iRt−i + ∑ β1iFt−i  + δ1ARt + ω1ARt−1 + 𝜑
1

𝑌𝑡+𝜃1𝑁𝑡 + e1t
I
i=1

I
i=1    (6) 

Ft = c + ∑ α2iRt−i + ∑ β2iFt−i  + δ2ARt + ω2ARt−1+𝜑
2

𝑌𝑡 + 𝜃
2
𝑁𝑡 + e2t

I
i=1

I
i=1    (7) 

R:SM 或是 MM 
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表 4-11 簡單平均之 VAR 模型(對於外資設為 1 個變數) 

簡單平均之 VAR 模型(落後期後為 1) 

 內生變數 

 

 SM F 

外
生
變
數 

 

 

 係數 P 值 係數 P 值 

SM(-1) 0.0086 0.7928 0.0051 0.5547 

F(-1) 0.3700 0.0990* 0.0833 0.1637 

AR 5.0810 0.0635* 1.5332 0.0361** 

AR(-1) -1.6367 0.5554 -0.2027 0.7844 

Y 1.2625 0.0000** 0.0899 0.0000** 

N -1.4785 0.6800 0.2866 0.7646 

Adjusted R- 

squared 
0.8018 0.2571 

F(6, 252) 175.0039 15.8784 

P-value(F) 0.0000 0.0000 

資料來源:本研究整理 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

 在表 4-11 中，若將簡單平均報酬率之外資變數加總為 F(外資買賣超)，則

能確認到當期 AR 對 SM 與 F 皆具有顯著之正向影響，在 90%信心水準下，上

一期 F 對於 SM 有正向影響且顯著。  
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表 4-12 市值平均之 VAR 模型檢驗結果(對於外資設為 1 個變數) 

市值平均之 VAR 模型(落後期後為 4) 

 內生變數 

外
生
變
數 

 

 

 MM F 

 係數 P 值 係數 P 值 

MM(-1) 0.0103 0.7336 0.0107 0.3268 

MM(-2) 0.0267 0.3341 -0.0032 0.7505 

MM(-3) -0.0104 0.7029 -0.0048 0.6254 

MM(-4) -0.0266 0.3242 -0.0193 0.0478** 

F(-1) -0.4615 0.0136** 0.0311 0.6420 

F(-2) 0.2448 0.1871 0.1248 0.0625* 

F(-3) 0.1471 0.4235 0.1479 0.0263** 

F(-4) 0.0985 0.5905 0.0186 0.7777 

AR 11.2905 0.0000** 1.7362 0.0177** 

AR(-1) -2.3373 0.2719 -0.1758 0.8184 

Y 1.1828 0.0000** 0.0918 0.0000** 

N 2.1921 0.4097 0.3403 0.7223 

Adjusted R- 

squared 
0.8814 0.2866 

F(12, 243) 158.9961 9.5362 

P-value(F) 0.0000 0.0000 

資料來源:本研究整理 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 



39 

 表 4-12 所示，如同前面的檢驗結果，當期 AR 對於 MM 與 F 皆具有顯著的

正向影響，與表 4-11 相異的部分在於，MM 的前第四期與 F 本身之前第二期和

前第三期呈現顯著相關，而大盤指數依然對 MM 和 F 皆為顯著相關。  
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4.6 敏感性 VAR 檢定 

 在上述模型中，可以得出將外資分別設為買進與賣出金額兩個變數，較能

檢測出變數之間的動態關係，而為了更進一步檢定模型是否會因為供應商每年

變化而受到影響，故將這五年中持續存在的供應商在進行一次 VAR 分析來檢測

其結果，結果如下: 

 

表 4-13 簡單平均之 VAR 模型檢驗結果(五年內持續在供應商名單者) 

簡單平均之 VAR 模型(落後期後為 1) 

 內生變數 

外
生
變
數 

 SM FB FS 

 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

SM(-1) -0.0191 0.6429 -0.0006 0.9633 -0.0032 0.7990 

FB(-1) 0.3043 0.9036 0.2298 0.0178** 0.1583 0.1234 

FS(-1) -0.4579 0.6300 0.1194 0.1856 0.2125 0.0273** 

AR(-1) -2.0011 0.9557 -0.4389 0.6876 -0.2677 0.5945 

AR 5.5269 0.0000** 0.8796 0.4155 -0.6114 0.8177 

Y 1.2875 0.0000** 0.0290 0.1036 -0.0607 0.0015** 

N 0.0501 0.4480 -0.7621 0.5895 -1.0380 0.4898 

Adjusted 

R-squared 
0.7557 0.1026 0.1558 

F(7, 251) 115.0126 5.2151 7.8042 

P-value(F) 0.0000 0.0000 0.0000 

資料來源:本研究整理 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 
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表 4-14 市值加權平均之 VAR 模型檢驗結果(五年內持續在供應商名單者) 

註:95%與 90%的信心水準分別為**與* 

資料來源:本研究整理 

 表 13、14 與表 9、表 10 相比，除了前第五期市值平均報酬率對於外資買

入金額與外資賣出金額皆具有顯著負向影響以外，其他並無大變動。

 市值加權平均之 VAR 模型(落後期後為 5) 

 內生變數 

 FB FS MM 

外
生
變
數 

 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

FB(-1) 0.1650 0.0894* 0.1233 0.2181 -0.1988 0.4622 

FB(-2) 0.0392 0.6817 -0.0655 0.5074 0.3626 0.1753 

FB(-3) 0.1445 0.1276 -0.0554 0.5706 0.01584 0.9522 

FB(-4) -0.1000 0.2994 -0.0500 0.6145 -0.0263 0.9217 

FB(-5) 0.2343 0.0162** 0.2733 
0.0067

** 
0.0137 0.9635 

FS(-1) 0.0317 0.7329 0.0504 0.5986 -0.2280 0.3788 

FS(-2) 0.0118 0.8963 0.1519 0.1059 -0.3231 0.2026 

FS(-3) -0.0617 0.4962 0.0540 0.5634 -0.0879 0.7281 

FS(-4) 0.2329 0.0103** 0.2462 
0.0087

** 
-0.0011 0.9964 

FS(-5) -0.0003 0.9514 0.0451 0.6343 0.1457 0.5698 

MM(-1) -0.0009 0.9681 -0.0142 0.3064 -0.0151 0.6888 

MM(-2) 0.0029 0.7851 0.0069 0.5936 0.0129 0.7116 

MM(-3) -0.0048 0.7787 0.0046 0.7202 -0.0262 0.4491 

MM(-4) 0.0097 0.4769 0.0242 
0.0600

* 
0.0550 0.1134 

MM(-5) -0.0299 0.0159** -0.0242 
0.0587

* 
0.0400 0.2451 

AR(-1) -0.0711 0.9477 0.3663 0.7433 -3.7089 0.2206 

AR 0.9599 0.3566* -0.9277 0.3880 10.2472 
0.0005

** 

Y 0.02958 0.0824* -0.0610 
0.0006

** 
1.15543 

0.0000

** 

N -0.0599 0.9645 -0.1275 0.9269 3.0723 0.4138 

Adjusted 

R-squared 
0.2198 0.3023 0.7816 

F(19, 235) 4.7659 6.7935 48.84113 

P-value(F) 0.0000 0.0000 0.0000 
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第五章 結論 

本研究主要探討蘋果供應商報酬率是否會因為蘋果公司報酬率而有變化，此

外也檢測了外資與供應商報酬率之間的關係，而有以下結論: 

1. 在 Granger causality test 實證中發現，不管是簡單報酬率或是市值加權報酬

率皆為外資買進金額之 Granger 原因為單向關係，在外資買進金額上對於報

酬率並無因果關係。 

2. 在 VAR 模型中，當期的台灣加權股價指數能對大部分變數產生影響，而那

斯達克指數皆無顯著影響，當期的蘋果報酬率確實會對於供應商報酬率產生

顯著影響。 

3. 假說一:在市值平均 VAR 模型中，可以觀測到前第一期與第五期之外資買入

金額會對於供應商報酬率產生顯著且負向影響。 

假說二:在市值平均 VAR 模型中，可以觀測到前第一期與前第二期外資賣出

金額對於報酬率會產生顯著影響。 

假說三:在簡單平均與市值平均模型中，都可以觀測到外資買賣超對於報酬

率具有顯著影響。 

 

研究限制: 

1. 本文使用之蘋果供應商名單，各家並無公開許多業務細項，難以衡量該公司

與蘋果公司之業務在其總收益的佔比。 
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附錄(一) 

2014 年 

日月光 3711 大立光 3008 台達電 2308 

連展科技 5491 玉晶光 3406 新普 6121 

鴻海 2317 奇鋐 3017 台郡科 6269 

英業達 2356 嘉聯益 6153 新日興 3376 

和碩 4938 群創光電 3481 光寶科 2301 

廣達 2382 正崴 2392 南亞電路 8046 

健鼎 3044 華通 2313 美律 2439 

台灣晶技 3042 達方 8163 瑞儀 6176 

康舒科技 6282 谷崧 3607 致伸 4915 

旺宏 2337 欣興 3037 友達 2409 

臻鼎科技 4958 TPK (宸鴻集團 3673  

順達 3211 精元電 2387  

 

 

2015 年 

日月光 3711 大立光 3008 台達電 2308 

南亞塑膠 1303 玉晶光 3406 TPK (宸鴻集團 3673 

鴻海 2317 奇鋐 3017 台郡科 6269 

英業達 2356 嘉聯益 6153 友達 2409 

和碩 4938 精材 3374 光寶科 2301 

廣達 2382 正崴 2392 中光電 5371 

谷崧 3607 華通 2313 美律 2439 

台積電 2330 達方 8163  
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康舒科技 6282 正隆 1904 致伸 4915 

健鼎 3044 耀華 2367 瑞儀 6176 

臻鼎科技 4958 欣興 3037 新日興 3376 

順達 3211 精元電 2387 新普 6121 

 

2016 年 

日月光 3711 大立光 3008 台達電 2308 

仁寶 2324 玉晶光 3406 TPK (宸鴻集團 3673 

鴻海 2317 奇鋐 3017 台郡科 6269 

英業達 2356 嘉聯益 6153 欣興 3037 

和碩 4938 耀華 2367 光寶科 2301 

廣達 2382 正崴 2392 精元電 2387 

緯創 3231 華通 2313 美律 2439 

台積電 2330 達方 8163 友達 2409 

康舒科技 6282 正隆 1904 致伸 4915 

南亞塑膠 1303 谷崧 3607 瑞儀 6176 

臻鼎科技 4958 中光電 5371 新日興 3376 

順達 3211 兆利 3548 新普 6121 

 

2017 年 

日月光 3711 大立光 3008 台達電 2308 

仁寶 2324 玉晶光 3406 南亞塑膠 1303 

鴻海 2317 奇鋐 3017 台郡科 6269 

英業達 2356 嘉聯益 6153 台灣晶技 3042 

和碩 4938 可成 2474 光寶科 2301 
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廣達 2382 正崴 2392 欣興 3037 

緯創 3231 華通 2313 美律 2439 

台積電 2330 達方 8163 健鼎 3044 

康舒科技 6282 正隆 1904 致伸 4915 

雙鴻科技 3324 耀華 2367 瑞儀 6176 

臻鼎科技 4958 建準 2421 新日興 3376 

順達 3211 精元電 2387 新普 6121 

TPK (宸鴻集團 3673 國巨 2327  

 

2018 年 

日月光 3711 大立光 3008 台達電 2308 

仁寶 2324 玉晶光 3406 兆利 3548 

鴻海 2317 奇鋐 3017 台郡科 6269 

英業達 2356 嘉聯益 6153 景碩 3189 

和碩 4938 可成 2474 光寶科 2301 

廣達 2382 正崴 2392 良維 6290 

緯創 3231 華通 2313 美律 2439 

台積電 2330 達方 8163 建準 2421 

谷崧 3607 正隆 1904 致伸 4915 

南亞塑膠 1303 健鼎 3044 瑞儀 6176 

欣興 3037 耀華 2367 新日興 3376 

精元電 2387 國巨 2327 新普 6121 

TPK (宸鴻集團 3673   

 


