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摘要 

過去二年來上漲超過 100%的泡沫股票會持續攀升？抑或轉向下墜？本文觀察泡沫股票和大盤指數之間是否存

在關聯性，研究結果顯示，泡沫股票與大盤指數之間具有高度相關性。當泡沫股價持續不斷上漲時，如果金融體系

是友善的 (大盤持續向上)，泡沫就會繼續攀升，反之，泡沫就開始破裂。實證資料顯示，過去二年來上漲超過 100%

的股票，若大盤持續風光，未來二年還會繼續上漲 82%，若市場風雲變色，則會下跌 34%。泡沫論英雄，成也蕭何 

(大盤)，敗也蕭何 (大盤)。 

關鍵詞：股票市場、泡沫化、大盤指數 

 

1.緒論 

Greenwood et al. (2019) 針對 Eugene F. Fama 宣稱股票價格沒有隱含價格泡沫的說法進行實證分析，他們研究

美國 1926~2014 的股市資料後發現 Fama 是正確的，因為一個產業投資組合的價格大幅上漲並不意味著未來它就一

定會大跌，Greenwood et al. (2019) 檢測數個國家 1985~2014 的資料後也得到相同的結果。由下圖一可知，過去二

年來大幅上漲的股票並不會全部都下墜，平均而言，在未來的二年會維持目前的狀態。根據 Greenwood et al. (2019) 

的研究，過去二年來大幅上漲的股票，有一半在未來的二年會繼續上漲約 40%，另外一半大約會下跌 40%，全部大

幅上漲股票在未來二年的平均報酬率約為 0%。 

 

圖 1 

資料來源：Greenwood, Robin, Andrei Shleifer, and Yang You, 2019, Bubbles for Fama, Journal of Financial Economics 

131, p.24. 
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Greenwood et al. (2019) 的研究結果十分有趣，它和過去對股市泡沫的文獻剛好相反 (例如：Mackay, 1841; 

Galbraith, 1954; Kindleberger, 1978; Shiller, 2000)。我們檢測台灣股票市場從 1971 年到 2019 年的資料，研究發現過

去兩年來價格上漲幅超過 100%的股票約有 60%在未來兩年會下跌 34%，另外 40%的股票在未來兩年則會繼續上漲

82%。 

2017 年台灣股票創下 21 世紀以來第一次收盤站上萬點，美國股票市場也不斷創下新高，許多分析師和學者表

示，在實體經濟成長放緩的情形下，下一次的金融泡沫危機有將有可能會形成，2000 年科技股泡沫以及 2007 年底

的金融海嘯也將重新上演。過去歷史上也曾經出現過好幾次重要的資產價格泡沫化，例如歐洲早期的三大泡沫，分

別為 1637 年荷蘭發生的鬱金香狂熱，1720 年南海泡沫事件及同年的密西西比泡沫事件，和日本在 1980 年到 1990

年的股市價格泡沫、美國 Nasdaq 指數在 1999 年到 2000 年的網際網路泡沫，當泡沫破裂後也導致各國的經濟大蕭

條。台灣在 1985 到 1990 年股市發生價格泡沫的現象，泡沫經濟就此展開，台灣股價加權指數從 1985 年 7 月 30 日

的 636 點，直到 1990 年 2 月 12 日股價飆漲到 12682 點，創下歷史新高，然後再一路狂跌，到了 1990 年 10 月 12

日跌到 2485 點才打住。 

經濟學裡的泡沫是指因投機交易極度活躍，金融證券、房地產等的市場價格脫離實際價格大幅上漲，造成表面

繁榮的經濟景象，漲價之後預期逆轉，接著價格開始暴跌，最後產生了金融危機。對泡沫的定義，學術界至今仍無

統一的方式，但有的學者對泡沫提出了標準，耶魯大學的 Goetzmann (2016) 提出一種泡沫的定義，市場價值漲大

於一倍，隨後又跌超過 50%，例如:股價指數從 5,000 點漲到 13,000 點，隨後又跌回 6,000 點，這類情況便可以歸類

為「泡沫」。而根據 Greenwood (2019) 的論文，它將股市崩盤定義為股票報酬在兩年內下跌超過 40%。 

國內有許多研究在探討台灣股市泡沫化的現象，並對泡沫化進行一些檢定。曾美瑩 (2000) 以現值模型為基礎，

透過狀態空間模型 (state space model) 和「卡門濾淨器」（Kalman Filter）遞迴運算的相輔，估計出不可觀察之變數 

(泡沫) 的估計值，並用以檢驗台灣股票市場是否因隱含泡沫現象而導致股價偏離市場基要價值。謝淑惠 (1990) 採

用 West (1987) 對美國股市檢定泡沫現象的 Specifcation test 法來檢定臺灣股票市場股價及股利間之關系。郭獻聰 

(2016) 利用四種模型對 NASDAQ 指數進行泡沫檢測，並在台灣上市公司股票中建構投資泡沫投資組合與不投資泡

沫投資組合。張淵智(1999) 探討過去我國股市兩次攻抵萬點的行情中，上市（櫃）金融類群之股價，是否存在投機

泡沫於其中。也有些學者關注到股票市場泡沫化的影響因素及對投資人行為和情緒的影響。郭文忠 (1999) 以新的

資產定價理論探討股價泡沫問題，並研究股價泡沫與投機行為、成交量、信用交易制度以及與證券設計等之關係。

譚世昌 (2011) 採用 Floot and Obstfeld (1991)直接檢驗股價泡沫的方式檢驗台灣加權指數是否含有泡沫，並且特別

探討投資者情緒是否為泡沫形成的重要因子，來證明投資者情緒對股價和泡沫形成的重要性。許銘任 (2018) 探討

總體經濟變數對股價泡沫的影響，實證結果發現股價泡沫指標存在自我相關與異質變異的統計特性，不考量通貨膨

脹率的因素下，工業生產指數對於股價泡沬與其波動性則存在顯著的負向效果，意即產出的增加也會減少股價泡沫

的膨脹速度。 

姚宗宏(2002) 假設市場上只存在理性的交易者，進而對台灣股票市場是否存在理性泡沫現象進行實證分析，

並發現在三個泡沫事件中，台灣股市瀰漫著投機風氣，是顯著的泡沫現象。賴文雄 (1993) 根據 Froot and Obstfeld 

(1991) 所提出檢定美國股市內含氣泡之實證模型來檢驗臺灣股市內含氣泡現象是否存在。Robin Greenwood (2019) 

為了證實 Fama對於價格泡沫定義的說法是對的，他們使用美國產業和其他國際產業的股價來觀察股票在上漲 100%

後的情況，並探討是否如 Fama 所說的未來報酬是很難預測的，其中他們還利用了一些與泡沫相關的影響因素，如

波動度、公司年齡、市場帳面價值比等，他們發現產業投資組合價格大幅上漲雖無法預測未來會有較低的報酬，但

大幅度的價格上漲暗示著未來價格崩盤的可能性增加。本研究根據 Greenwood (2019) 的研究方法，加入了大盤指

數的資料進行比較，來分析台灣股市泡沫化後的走向。 
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2. 研究方法 

台灣股票市場從 1953 年開始萌芽，主管當局不斷推出各種法規讓交易制度可以更加完善，使台灣股票市場經

歷了 20 餘年的緩慢發展。1962 年 2 月 9 日台灣證券交易所正式開業，1968 年 4 月，臺灣當局頒布《證券交易法》，

為股票的發行與流通管理奠定法律基礎，也對操縱股市的行為進行制約，但還是少有人碰。到了 1971 年台灣證券

交易所開始編制發行加權股價指數，臺股才再次出現連續大漲。本研究研究對象為整個台灣股市上市公司股票，台

灣股市在 1973 年復甦使的量、價均取得突破性成長的重要年份，因此本研究的樣本研究期間為 1971 年 1 月到 2019

年 3 月，資料來源皆取自於台灣經濟新報資料庫 (TEJ) 之所有上市股票股價資料及大盤指數的月資料。為了研究

在上升泡沫和下墜泡沫股票期間會受到影響的相關因素，我們也考慮了周轉率與月內標準差作為我們的研究變量。 

在樣本篩選上，我們需要前 24 個月的價格來確定價格是否大幅上漲 100%，以及後 24 個月的價格路徑來將泡

沫進行分類並將其與大盤的走勢做比較，所以我們要捕捉 1973 年 1 月到 2017 年 3 月之間的每個上市股票在兩年

內原始報酬上漲超過 100%的所有時間點。為了使選取期間不重疊，我們將兩年的時間進行區隔。例如，如果我們

在 2003 年 10 月確定台泥的價格上漲超過 100%，那麼截至 2005 年 10 月的兩年內若也有上漲超過 100%的資料就

視為是同一筆，也就是說它與 2003 年 10 月上漲超過 100%的時間點屬於同一個子集，因此在挑選台泥股價超過

100%的下一個時間點為 2006 年 4 月，以此類推。經過篩選和整理後，在所有上市公司股票中，有 766 家上市公司

的股票在這段期間原始報酬上漲超過 100%，共計 1949 筆資料。 

 

3.敘述統計 

本研究探討台灣股票市場泡沫化的影響，因此我們將發生泡沫化事件的前兩年，事件後兩年，以及事件前後兩

年情況做比較，表 1 顯示了發生泡沫前兩年、後兩年及前後兩年股價變動和大盤指數變動，以及在上升泡沫和下墜

泡沫股票期間會受到影響的周轉率與月內標準差之敘述統計。 

表 1 Panel A 為泡沫發生前二年的股價變動結果，我們以 P-24 為基準來觀察它的變化。首先來看股價變動的部

分，全部泡沫和下墜泡沫的平均數皆為 1.5，上升泡沫的平均數為 1.52，並無太大差異。而大盤指數變動的部分，

全部泡沫和下墜泡沫的平均數皆為 1.17，上升泡沫的平均數為 1.16，一樣並無太大差異，因此我們發現在台灣股價

發生泡沫化的前兩年，無論是上升泡沫還是下墜泡沫的變動，都不會有太大的差異。但股價變動大小會比大盤指數

變動來的大一些。表 1 Panel B 顯示泡沫發生後二年的股價變動結果，我們以 P0為基準來觀察它的變化，我們發現

與 Panel A 的結果不同，無論是股價變動還是指數變動，上生泡沫、下墜泡沫及全部泡沫在平均數方面都有一些變

化。表 1 Panel C 顯示泡沫發生前後二年的股價變動結果，我們以 P-24 為基準來觀察它的變化。全部泡沫股票股價

變動平均數為 1.99，而全部泡沫大盤指數變動平均數為 1.33，下墜泡沫股票股價變動平均數為 1.74，而下墜泡沫大

盤指數變動平均數為 1.25，上升泡沫股票股價變動平均數為 2.39，而下墜泡沫大盤指數變動平均數為 2.31，因此我

們發現，無論何種情形，在泡沫發生前兩年一直到泡沫發生後兩年的股票股價變動皆大於大盤指數變動，也就是說

股價波動的幅度會比大盤指數來的大。 
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表 1 敘述統計 

Panel A 事件前二年(-24~0) 

 P-24 P0 極小值 極大值 中位數 平均數 標準差 

全部泡沫股票股價變動(P/P-24) 1 2.36 1.00 2.36 1.46 1.50 0.36 

下墜泡沫股票股價變動(P/P-24) 1 2.38 1.00 2.38 1.45 1.50 0.36 

上升泡沫股票股價變動(P/P-24) 1 2.33 1.00 2.33 1.47 1.52 0.36 

全部泡沫大盤指數變動(P/P-24) 1 1.41 0.99 1.41 1.16 1.17 0.12 

下墜泡沫大盤指數變動(P/P-24) 1 1.41 0.99 1.41 1.16 1.17 0.12 

上升泡沫大盤指數變動(P/P-24) 1 1.40 0.99 1.40 1.15 1.16 0.11 

上升泡沫股票月內標準差   2.20 2.59 2.30 2.34 0.12 

下墜泡沫股票月內標準差   2.32 2.73 2.48 2.49 0.10 

上升泡沫股票週轉率   9.65 33.62 17.38 18.53 5.10 

下墜泡沫股票週轉率   11.19 42.30 21.24 21.95 6.25 

Panel B 事件後二年(0~24) 

 P0 P24 極小值 極大值 中位數 平均數 標準差 

全部泡沫股票股價變動(P/P0) 2.36 2.62 1.00 1.11 1.06 1.06 0.02 

下墜泡沫股票股價變動(P/P0) 2.38 1.57 0.66 1.00 0.83 0.84 0.12 

上升泡沫股票股價變動(P/P0) 2.33 4.23 1.00 1.82 1.37 1.40 0.23 

全部泡沫大盤指數變動(P/P0) 1.41 1.60 1.00 1.14 1.05 1.07 0.04 

下墜泡沫大盤指數變動(P/P0) 1.41 1.27 0.89 1.02 0.93 0.95 0.05 

上升泡沫大盤指數變動(P/P0) 1.40 2.12 1.00 1.51 1.20 1.24 0.16 

上升泡沫股票月內標準差   2.12 2.52 2.29 2.30 0.11 

下墜泡沫股票月內標準差   2.28 2.73 2.42 2.44 0.09 

上升泡沫股票週轉率   22.41 33.62 25.13 25.49 2.87 

下墜泡沫股票週轉率   13.31 42.30 17.02 20.11 7.25 

Panel C 事件前後二年(-24~24) 

 P-24 P24 極小值 極大值 中位數 平均數 標準差 

全部泡沫股票股價變動(P/P-24) 1 2.62 1.00 2.62 2.36 1.99 0.57 

下墜泡沫股票股價變動(P/P-24) 1 1.57 1.00 2.38 1.74 1.74 0.41 

上升泡沫股票股價變動(P/P-24) 1 4.23 1.00 4.23 2.33 2.39 1.00 

全部泡沫大盤指數變動(P/P-24) 1 1.60 0.99 1.60 1.41 1.33 0.19  

下墜泡沫大盤指數變動(P/P-24) 1 1.27 0.99 1.44 1.27 1.25 0.13 

上升泡沫大盤指數變動(P/P-24) 1 2.12 0.99 2.12 1.40 1.45 0.34 

上升泡沫股票月內標準差   2.12 2.59 2.29 2.31 0.11 

下墜泡沫股票月內標準差   2.28 2.73 2.44 2.46 0.10 

上升泡沫股票週轉率   9.65 33.62 22.70 21.77 5.19 

下墜泡沫股票週轉率   11.19 42.30 20.33 20.60 6.09 
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4. 實證結果 

根據 Greenwood et al. (2019)的研究方法，我們同樣去檢測台灣上市股票的變化，如圖 2 所示。們發現結果與圖

1 十分相似，當股價持續上漲到 100%時，有些泡沫股價會持續上升，而有些泡沫股價會破裂下墜，然而，我們可

以從圖形中明顯看出，下墜泡沫在泡沫事件發生後會持續下墜，最後會越來越接近大盤指數。 

 

圖 2 

為了讓表 1 的結果可以看得更清楚與具體一些，我們繪製了圖表。圖 3 為泡沫股票股價變動的折線圖，圖 4 為

泡沫指數變動的折線圖，本研究跟 Greenwood et al. (2019)的研究不同的是，我們考慮了 1971 年到 2019 年大盤指數

的資料，來觀察當大盤指數大幅上漲時，是否會有同樣的情形發生，結果如下圖 4。從圖 4 中我們可以看到，結果

與圖 3 的走勢大略相同，大幅上漲的大盤指數並不會全部都有下墜的情形發生。其中，繼續上漲的大盤指數在未來

兩年會漲到 51%，下墜的大盤指數會在未來兩年會下跌約 10%，而對於整體的大盤指數而言，在未來兩年會繼續上

漲 14%。 

為了瞭解泡沫股價與泡沫指數之間的變化，我們將圖 3 和圖 4 經過拆解分別來比較在過去 24 個月一直到未來

24 個月之間 (P/P-24)，全部、下墜及上升泡沫股票與大盤指數之間的關係，顯示在圖 5、圖 6 及圖 7。圖 5 顯示全部

泡沫股價與全部泡沫指數的折線圖，圖 6 顯示下墜泡沫股價與下墜泡沫指數的折線圖，圖 7 顯示上升泡沫股價與上

升泡沫指數的折線圖，我們發現，不管是哪種情況，都可以很清楚地從圖形中看出當價格大度幅上漲 100%形成泡

沫後，無論是全部泡沫、下墜泡沫還是上升泡沫，股價的發展方向都會依循著大盤指數走勢而變化。因此正與我們

想要探討的目的相同，我們發現，當目前經濟社會環境較好時，比較好的股票就會吸引投資人繼續投資，並對股市

十分看好，使的泡沫股價跟著持續上升，但相反的，如果目前經濟社會環境處在比較不良的情形下，投資人對股市

沒有信心而不願意繼續持有手中的股票，使的泡沫隨之破裂造成股價急速崩盤的現象。因為在價格大幅上漲時的股

價走勢與大盤指數十分相似，因此，我們的研究動機主要是想探討泡沫股價與泡沫大盤指數之間是否有相關性，泡

沫股價是否和泡沫大盤指數如影隨形，是否大環境改變了泡沫股價也跟著變化。 
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圖 3  

 

 

 

圖 4  

 

圖 5  

 

 

 

圖 6 

 
圖 7 
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為了想知道全部泡沫股價、全部泡沫指數、下墜泡沫股價、下墜泡沫指數、上升泡沫股價及上升泡沫指數之間

是否有相關性，因此我們進行 Spearman's rho 相關係數檢定。表 2 顯示在事件發生前 24 個月的 Spearman's rho 相關

係數，表 3 顯示事件發生後 24 個月的 Spearman's rho 相關係數。表 2 中可以看出無論在全部、下墜或上升的泡沫

股價和泡沫指數之間，彼此都有很顯著的相關性。表 3 中顯示，全部泡沫股價與全部泡沫指數、下墜泡沫股價與下

墜泡沫指數間和上升泡沫股價與上升泡沫指數間都有有正向顯著的相關性，在上升泡沫與下墜泡沫的關係，可以發

現無論是在股價還是指數上，他們之間都呈現負向顯著的相關性。 

表 2 Spearman's rho 相關係數(-24~0) 

表 3 Spearman's rho 相關係數(0~24) 

為了研究股票價格不斷上漲時，對於上升泡沫和下墜泡沫會受到影響的相關因素，我們考慮了平均周轉率與月

內標準差作探討，數據顯示在表 1 中。表 1 Panel C 顯示事件前後二年上升及下墜泡沫股票月內標準差和上升及下

墜泡沫股票平均週轉率的敘述統計結果，為了讓數據可以更清楚的呈現，我們繪製了圖表，如圖 8 和圖 9 所示。 

 

 

 

 

 全部泡沫股價 全部泡沫指數 下墜泡沫股價 下墜泡沫指數 上升泡沫股價 上升泡沫指數 

全部泡沫股價 1      

全部泡沫指數 
.996*** 

(.000) 
1     

下墜泡沫股價 1.000*** 
.996*** 

(.000) 
1    

下墜泡沫指數 
.996*** 

(.000) 
1.000*** 

.996*** 

(.000) 
1   

上升泡沫股價 1.000*** 
.996*** 

(.000) 

1.000*** 

 

.996*** 

(.000) 
1  

上升泡沫指數 
.998*** 

(.000) 

.999*** 

(.000) 

.998*** 

(.000) 

.999*** 

(.000) 

.998*** 

(.000) 
1 

 全部泡沫股價 全部泡沫指數 下墜泡沫股價 下墜泡沫指數 上升泡沫股價 上升泡沫指數 

全部泡沫股價 1      

全部泡沫指數 
.761*** 

(.000) 
1     

下墜泡沫股價 
-.517*** 

(.008) 

-.841*** 

(.000) 
1    

下墜泡沫指數 
-0.354 

(.082) 

-.736*** 

(.000) 

.963*** 

(.000) 
1   

上升泡沫股價 
.532*** 

(.006) 

.852*** 

(.000) 

-.996*** 

(.000) 

-.950*** 

(.000) 
1  

上升泡沫指數 
.559*** 

(.004) 

.890*** 

(.000) 

-.973*** 

(.000) 

-.904*** 

(.000) 

.978*** 

(.000) 
1 
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圖 8 圖 9 

圖 8 中我們發現，在泡沫事件發生前 24 個月，月內標準差都呈現穩定的波動，直到泡沫事件發生前 2 個月，

無論是上升泡沫還是下墜泡沫，月內標準差呈現大幅增加的現象，接著下墜泡沫在泡沫事件發生時月內標準差也隨

即大幅減少，之後又回到穩定波動的型態，由此可知，當泡沫發生時，月內標準差也會受到影響，因此它是一個可

以衡量泡沫是否即將發生的預測因素。圖 9 中我們也觀察到，在泡沫事件發生前 24 個月，上升泡沫和下墜泡沫的

平均周轉率都緩慢的上升，但是到了泡沫事件發生時，無論是上升泡沫和下墜泡沫，他的平均周轉率都明顯大幅增

加，緊接著下墜泡沫的在泡沫事件發生後平均周轉率也隨即大幅度的減少，上升泡沫反而是回到一個比較穩定的變

化情形，因此透過圖表中呈現從過去 24 個月到未來 24 個月上升泡沫和下墜泡沫的變化可以知道，月內標準差和平

均周轉率是一個可以良好預測泡沫發生的因素 

將報酬率進行風險的調整來檢視在泡沫事件發生前後兩年超額報酬的變化，如圖 10 所示。我們發現，在事件

發生前兩年，下墜泡沫與上升泡沫的超額報酬呈現穩定的變化，直到泡沫事件發生時，超額報酬突然暴增。從圖形

來看，若投資人在泡沫事件發生時持有的股票，在泡沫事件發生後泡沫股價會持續上升者，則投資人會獲得超額報

酬，如藍色線所示。相反的，如果投資人持有的股票，在泡沫事件發生後泡沫會隨之破裂下墜者，將產生負的異常

報酬。為了瞭解在泡沫事件發生當下到未來兩年上升泡沫與下墜泡沫超額報酬的差異。圖 11 顯示了未來兩年的累

積超額報酬，從上升泡沫股票來看，對投資人來說，他會獲得正的累積超額報酬而且會不斷增加，使投資從中獲利，

相反的，從下墜泡沫股票來看，累積超額報酬為負的，使投資將使投資人產生很大的損失。 

Greenwood (2019) 到，產業投資組合價格大幅上漲無法預測未來的報酬是否較低，圖 10 和圖 11 的結果與他

提出的論點相吻合，因為上升泡沫與下墜泡沫所產生的超額報酬完全不同，當投資人不知道自己手中持有持續上漲

的股票到最會上升還是下墜時，便無法預測在之後泡沫事件發生後獲得的報酬會增加還是有損失發生。 

圖 10 圖 11 
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5. 結論與建議 

本研究主要探討當股票價格持續上漲到 100%時，在泡沫事件發生後，未來泡沫是否持續上升，還是破裂下墜，

結果是否會受到大環境大盤指數的影響。本文中我們使用所有上市公司股票從 1971 年 1 月到 2019 年 3 月股價上

漲 100%的資料作為樣本，我們提出了幾個發現，第一，泡沫股價就如同泡沫指數的影子一樣，當大環境的狀態良

好時，泡沫股價也就跟著漲，若大環境狀態不好時，泡沫股價就會破裂而下墜，因此大環境的好壞將是影響泡沫事

件發生後會繼續上升還是下墜的關鍵。第二，從數據資料中可以發現，泡沫事件發生後，泡沫破裂而下墜的比率會

比繼續上升的比率來的高。第三，當泡沫事件發生時，月內標準差和平均周轉率在上升泡沫及下墜泡沫都有明顯大

幅度的上升，而下墜泡沫隨即大幅度的減少，因此我們發現月內標準差和平均周轉率可以提供投資人來衡量泡沫是

否即將發生的預測因素。第四，我們去衡量事件發生前後兩年風險調整後的超額報酬和累積超額報酬，發現投資人

若持有上升泡沫股票，在泡沫事件發生後會獲得正的超額報酬而從中得利，相反的，若持有下墜泡沫股票，將會造

成損失。 
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