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摘要 

本研究主要探討資訊科技與股票市場的關係，主要有：1.資訊科技的資本投入對股票市場

的報酬率與股市價值之影響。2.資訊科技的發展與企業盈餘的相關研究。研究結果證實資本投入

對股市報酬率與股市價值有正面之影響，亦即藉由資訊科技之資本投入，有助於提高股市報酬率

與股市價值；對個別上市公司而言，則資訊科技之資本投入最多的公司，其每股盈餘顯著大於其

他同產業之公司，換言之，資訊科技之資本投入必須達到某一規模，始能發揮功能。 

 

 

 

 

*本論文係勤益技術學院財務工程研究群九十一年研究計畫。 
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資訊科技與股票市場 

 

一、導論 

各國廠商對資訊科技(Information Technology)的投資年年持續增加1，使得資訊科技的發

展是否能增進生產力成為學者們的研究重點，例如Brynjolfsson and Hitt (1993, 1995)、Hitt 

and Brynjolfsson (1996)、及Lichtenberg (1995)的研究，結果皆證實資訊科技的發展對生產

力的提升有顯著的影響。Hanna et al. (1996)甚至指出，亞洲中的日本與新工業化國家(韓國、

新加坡、台灣、及香港)的經濟之所以能趕上(Catch-up)歐美已開發國家，主要來自於資訊科技

的投資與發展。但另有其他學者提出不同的看法，例如 Roach (1987) 及 Loveman (1994)的研究

發現，資訊科技並不能顯著提升生產力。由此可知，資訊科技的發展與生產力的提升並未得到一

致的結論，而且上述研究的樣本大多集中在美國，資訊科技對亞洲各國及中華民國的影響仍有待

學者加以認定。 

除了總體經濟與生產力的影響外，資訊科技的投資是否能提升企業的競爭優勢

(Competitive Advantage)亦引起學者們的重視，例如Bharadwaj (2000)及 Mata et al. (1995)

從資源應用(Resource-based)的角度分析資訊科技投資對企業競爭力的衝擊，結果顯示企業應該

投資資訊科技，以增進企業競爭力，Weil (1992)及 Lichtenberg (1996)的實證研究亦證實此一

論點。但Ahituv and Giladi (1993)、Clemons (1991)、Dos Santos, et al. (1993)、及Hitt 

and Brynjolfsson (1996)的研究卻得到相反的結果，因為資訊科技的競爭優勢，會因其他企業 

 

                                                 
1 學者們對資訊科技的定義並不一致，目前較廣泛的定義是所有有關電腦、通訊科技及其運用，

如 Cohen (1995)。所包括的項目有區域網路(Local Area Networks, LANS)、資料庫及其運用

(如資料倉儲，Data Warehouse，查詢及線上分析，Query and On Line Analytical Processing)、

伺服器(Client/Server)、企業資源規畫(Enterprise Resource Planning, ERP)、內部網路

(Intranets)、網際網路(Internet)、及電子郵件(E-mail)。  
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的投資而無法長期維持。 

資本市場，尤其股權市場，一向是經濟發展的一重要指標，藉由資本市場，得以使資金分

配至成長及報酬較高的產業，使資源得以充分應用。除此之外，資本市場亦反應決策者及投資者

對未來經濟的預期，若預期未來經濟成長快速，資本市場將率先快速成長，因此若資訊科技投資

將增強經濟成長，此一影響亦將衝擊資本市場。目前對資訊科技與資本市場的研究主要有：1. 資

訊科技發展對企業經營情況的改變，由 Beede and Montes (1997)的研究得知，資訊科技的發展

已顯著改變企業的經營規模、後勤單位及管理部門的配置。2. 資訊科技資產的評價2，目前主要

有財務會計資訊的評價模式，例如 Hand (2000)及 Trueman et al. (2000)，但兩者的研究結果

卻南轅北轍，Hand的研究發現資訊科技企業的股價與財務會計資訊有高度關連，但 Trueman et al.

則否。另外則有使用實質選擇權(Real Option)來評價資訊科技的資產及分析資訊科技投資的決

策，如 Huisman and Kort (2000)及 Panayi and Trigeorgis (1998)。3. 資訊科技的發展對整

體股票市場的影響，在Greenwood and Jovanovic (1999)及Hobijn and Jovanovic (2000)的研

究中，明確指出美國股票市場在1960年代的不振及1980年代起的高漲，與資訊科技在1970年

代的興起有絕對的關連。 

雖然上述研究已獲致初步的成果，但並未得到一致的結論，而且不同研究者所用的資料、

所驗證的期間及方法亦不相同，因此亦難以直接做比較，由此可看出資訊科技的發展與股票市場

的相關研究並不充分。因此本研究計畫探討資訊科技與股票市場的關係，主要有：1.資訊科技的

資本投入對股票市場的報酬率與股市價值之影響，亦即資訊科技公司對資本投入之程度，是否影

響未來的股票市場的報酬率與股市價值。2.資訊科技的發展與企業盈餘的相關研究，如果資訊科

技的投資能幫助企業占取競爭優勢，此一優勢應反應在企業的盈餘或銷售成長上。 

研究結果證實資本投入對股市報酬率與股市價值有正面之影響，亦即藉由資訊科技之資本

投入，有助於提高股市報酬率與股市價值；對個別上市公司而言，則資訊科技之資本投入最多的

                                                 
2 另有許多學者研究無形資產投資與股價的關係，如 Hall (1993, 1998)、Megna and Klock 

(1993)、及 Szewczyk, et al. (1996)，其中無形資產包括資訊科技的發展與研究。 
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公司，其每股盈餘顯著大於其他同產業之公司，換言之，資訊科技之資本投入必須達到某一規模，

始能發揮功能。 

本研究第二部份將討論研究方法與資料；第三部份呈現研究結果；最後則是結論。 

 

二、研究方法與資料 

為探討資訊產業投資對股票市場之影響，本研究擬使用向量自我迴歸 (Vector 

AutoRegression, VAR)檢定其間的關係3。在動態經濟模型中，很難直接推論經濟變數間的因果

關係，因為本期的因，在下期即可能變成其他變數的果，例如整體消費額度將影響國民所得，但

國民所得亦將影響下期的整體消費。因此使用一般迴歸方法將無法得到正確的因果關係。 

向量自我迴歸係 Sims(1980)首先提出，其最大優點在於使用動態觀念，把所有可能的經濟

變數均納入模型中，再經由參數估計以推論變數間的彼此關係，也因此避開了主觀的認定。亦即 

 

tptptt yyy εµ +Γ++Γ+= −− ...11                                            (1) 

 

其中 ty 是在 t期的經濟變數，包括有：股市報酬率、資本投入、上市公司資產、上市公司營業收

入、上市公司每股盈餘、國內生產毛額、股市價值、與股市增資總額；µ 是常數項； iΓ 是 88×

的估計參數矩陣； tε 是殘差項。在方程式(1)中，可看出所有相關之前期經濟變數與股票市場變

數均出現在模型中的解釋變數，因此可規避人為主觀之意見。 

其中參數矩陣 iΓ 係使用最大概似估計法(Maximum Likelihood Estimation)加以估計，個別

變數對其他變數影響之顯著程度，可用 t檢定或 Wald檢定來推論。 

在方程式(1)中，部份變數並未完全滿足White Noise的特徵，因為有某些變數呈單根型態，

因此可能使所估計之參數發生偏誤。在變數呈單根型態下，為驗證變數間之關係，Johansen(1991)

提出 Cointegration Analysis4，若方方程式(1)中，部份變數呈單根型態，經差分運算後得 

                                                 
3 有關向量自我迴歸之詳細推導過程與估計，請參閱 Sims (1980)。 
4 有關Cointegration Analysis之詳細推導過程與估計，請參閱Johansen (1991)。 
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ttptptt yyyy εµ +Φ+∆Π++∆Π+=∆ −−− 111 ...                               (2) 

 

其中 ∆表一階差分，Π與Φ皆是 99× 的估計參數矩陣，若變數呈單根型態，經差分後將呈 White 

Noise，因此若Φ可表現呈 

 

βα ′=Φ                                                                  (3) 

 

其中α 與 β 皆是 r×9 之矩陣，若 tyβ ′ 呈 White Noise，則有 r 個變數間必存有長期關係，一般

β 被稱為 Cointegration Vector。亦即變數雖呈單根型態，但變數間經線性組合後，有 r 個線

性組合呈White Noise。 

α 與 β 的估計，一樣使用最大概似估計法，對長期關係之檢定，Johansen (1991)建議

使用 Trace與 Maxλ 統計量，即 

 

)ˆ1ln(
1

∑
+=

−−=
n

qi
iTTrace λ                                                  (4) 

)ˆ1ln( 1+−−= qMax T λλ                                                    (5) 

 

其中T 是樣本數， jλ̂ 是第 j個 Eigenvalue，共有n個 Eigenvalue，而q是所要驗證是否存有

長期關係之變數個數。 

本研究所使用的資料，總體經濟變數來自於教育部電子計算機中心的 AREMOS經濟統計資料

庫中的 NIAA資料庫，股票市場之資料來自於台灣經濟新報文化事業股份有限公司之上市上櫃資

料庫，資料期間從 1981至 1998的年資料， 使用年資料的原因在於該資料庫的某些資料，如每

股盈餘與營業收入只有年資料。其中台灣經濟新報文化事業股份有限公司之上市上櫃資料庫選取

了所有電子公司的資料，共有 1027家上市公司，由於本研究係探討整體資訊科技投資對股票市
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場之影響，因此對所有電子公司使用簡單平均，以取得資本投入、上市公司資產、上市公司營業

收入、上市公司每股盈餘、與股市增資總額之年資料。 

其中資本投入資料，由於缺少直接之數據，只能使用估計方法，本研究使用一般經濟生產函

數之要素投入方法，以機器設備資產額度之遞延加以估計，亦即 

 

4321 1.02.03.04.0 −−−− +++= ttttt AAAAI                                    (6) 

 

其中 tI 係資本投入在 t期之額度， 1−tA 係機器設備資產在 t-1期之額度。此種方法與一般折舊

方法並不一樣，方程式(6)重視的是機器設備資產對生產的貢獻程度，其中僅選擇遞延 4期主要

在於反應資訊科技產品之較短的生命週期。 

圖一可看出各變數在資料期間之變化情形，在甲部份可看出，股市報酬率與每股盈餘之長期

關係。在乙部份則顯示了資本投入、上市公司資產、上市公司營業收入、國內生產毛額、股市價

值的長期趨勢，其中資本投入在 1990年代開始大幅增加，但資產總額增加且有限，其他變數包

括上市公司營業收入與國內生產毛額也都在1990年代有顯著的增加，而股市價值則呈穩定成長。 

表一則顯示各變數的基本統計量，包括平均值、標準差、偏態係數、峰態係數、Kolmogorov-Smirnov

常態分配檢定、與 Dickey-Fuller單根(Unit root)檢定，由於變數間的 Scale差異過大，本研

究對資本投入、上市公司資產、上市公司營業收入、國內生產毛額、股市價值、與股市增資總額

使用自然對數。在 Kolmogorov-Smirnov常態分配檢定中，上市公司營業收入與增資總額顯著拒

絕常態分配；而Dickey-Fuller單根(Unit root)檢定則顯示上市公司資產、上市公司營業收入、

與國內生產毛額無法拒絕單根的存在。 

 

三、 實證結果 

3.1 向量自我迴歸 

表二呈現了向量自我迴歸的估計結果，其中小括號表 t統計量，而中括號表示 Wald統計量。

就影響股市報酬率而言，達 5%顯著水準的變數有：資本投入量、上市公司營業收入、上市公司 
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圖一、變數在資料期間之變動趨勢 

甲、股市報酬率與每股盈餘 
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每股盈餘、與國內生產毛額，由此可見資本投入量對整體股票市場之報酬有顯著影響，而資產總

額、股市價值與增資總額則對整體股票市場之報酬沒有顯著影響。而影響資本投入量的僅有其本
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身過去之額度，顯示資本投資的自發性。對資產總額、營業收入、與每股盈餘而言，則沒有任何

變數可解釋其變動情形。 

 

 

表一、基本統計量 

 

統計量 股市報酬

率 

資本投入 資產 營業收入 每股盈餘 國內生產

毛額 

股市價值 增資總額 

平均 0.2470 13.833 15.040 14.874 3.422 15.216 16.454 11.291 

標準差 0.5192 0.541 0.668 0.649 0.943 0.529 2.440 5.179 

偏態 0.6531 0.558 0.845 0.965 -0.510 -0.075 -0.808 0.734 

峰態 -0.4686 -0.120 -0.153 -0.562 -0.663 -1.312 0.011 -1.698 

Kolmogorov 

-Smirnov 
0.1687 0.130 0.163 0.210* 0.122 0.103 0.159 0.398* 

Dickey 

-Fuller 
-20.323* -7.830* -3.061 -2.016 -11.801* -2.016 -10.345* -11.236* 

*達 5%顯著水準。 

 

 

從表二可看出股市價值對國內生產毛額有顯著之影響，股市價值反應出一經濟地區資本市場

之成長情形，因此理所當然對國內生產毛額有顯著之影響。但另一方面，國內生產毛額對股市價

值也有顯著之影響，對股市價值有顯著之影響之另一變數是資本投入。而對股市增資總額之影響

因素有：股市報酬率、資本投入、國內生產毛額、股市價值、與前期之股市增資總額，股市報酬

對整體股市增資之正面影響在此又得到印證。 

整體而言，電子上市公司之資本投入對股市報酬率、股市價值、與增資總額有顯著之影響。 

 

3.2 Cointegration 分析 

Cointegration的分析結果列於表三，從表中之 Trace與 Maxλ 統計量可知，實證結果無法

拒絕 2≤r 之虛無假設，亦即至少有二個變數存有長期關係。當然由上述分析無法直接推論那二

個變數存有長期關係，但從表二之向量自我迴歸結果推論，最可能之變數應該是資本投入與股市



                                               資訊科技與股票市場      75  

  

報酬率，在資訊科技的投資下，造成股市之成長，也間接助長股市報酬。但本研究之研究期間僅

至 1998年，因此並未納入1999年起的股市泡沫破滅之影響，使本研究之推論效度受限。 

 

 

表二、向量自我迴歸參數估計 

 

變數 
股市報酬

率 
資本投入 資產 營業收入 每股盈餘 

國內生產

毛額 
股市價值 增資總額 

股市報酬率 

-0.364 

(-1.179) 

[1.390] 

152.6 

(3.846) 

[14.79]* 

69.47 

(0.852) 

[0.725] 

-293.7 

(-2.739) 

[7.501]* 

22.207 

(2.601) 

[6.764]* 

614.2 

(4.261) 

[18.15]* 

-59.876 

(-1.474) 

[2.174] 

-117.2 

(-1.302) 

[1.695] 

資本投入 

0.000 

(0.132) 

[0.018] 

0.647 

(2.451) 

[6.008]* 

-0.247 

(-0.455) 

[0.207] 

0.413 

(0.578) 

[0.335] 

0.066 

(1.165) 

[1.358] 

1.561 

(1.628) 

[2.651] 

-0.388 

(-1.438) 

[2.067] 

-0.215 

(-0.359) 

[0.129] 

資產 

0.002 

(0.960) 

[0.922] 

-0.139 

(-0.526) 

[0.276] 

0.560 

(1.032) 

[1.065] 

0.414 

(0.581) 

[0.338] 

-0.044 

(-0.774) 

[0.600] 

-0.454 

(-0.474) 

[0.225] 

-0.454 

(-0.487) 

[0.237] 

0.496 

(0.828) 

[0.686] 

營業收入 

0.003 

(1.800) 

[3.238] 

-0.322 

(-1.326) 

[1.758] 

0.069 

(0.137) 

[0.019] 

0.696 

(1.061) 

[1.125] 

-0.008 

(-0.145) 

[0.021] 

0.068 

(0.077) 

[0.006] 

-0.406 

(-1.633) 

[2.665] 

0.677 

(1.230) 

[2.665] 

每股盈餘 

0.016 

(1.850) 

[3.425] 

-0.303 

(-0.274) 

[0.075] 

-0.363 

(-0.160) 

[0.026] 

-0.292 

(-0.098) 

[0.010] 

0.425 

(1.786) 

[3.189] 

1.067 

(0.266) 

[0.071] 

-2.207 

(-1.952) 

[3.810] 

2.325 

(0.928) 

[0.861] 

國內生產毛

額 

0.001 

(0.863) 

[0.746] 

-0.023 

(-0.839) 

[0.705] 

-0.015 

(-0.265) 

[0.070] 

-0.058 

(-0.784) 

[0.614] 

0.010 

(1.718) 

[2.951] 

0.988 

(9.973) 

[9.476]* 

-0.062 

(-2.222) 

[4.939]* 

0.105 

(1.711) 

[2.928] 

股市價值 

-0.001 

(-0.132) 

[0.017] 

0.853 

(2.142) 

[4.591]* 

-0.200 

-(0.244) 

[0.060] 

-1.280 

(-1.189) 

[1.412] 

0.145 

(1.690) 

[2.857] 

4.156 

(2.872) 

[8.248]* 

0.085 

(0.209) 

[0.044] 

-0.272 

(-0.302) 

[0.091] 

增資總額 

-0.003 

(-3.973) 

[15.78]* 

0.465 

(5.747) 

[33.03]* 

0.326 

(1.955) 

[3.822] 

-0.130 

(-0.592) 

[0.351] 

0.007 

(0.377) 

[0.143] 

2.165 

(7.358) 

[54.14]* 

0.540 

(6.512) 

[42.41]* 

-0.644 

(-3.508) 

[12.30]* 

*達 5%顯著水準。 
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3.3 變異數分析 

儘管總體資料證實資本投入對股市報酬率、股市價值、與增資總額有顯著之影響，但由於資

訊科技公司眾多，資訊科技的資本投入，對上市公司之每股盈餘是否有直接幫助並未得到證實，

因此本研究使用變異數分析，以分析上市公司的資本投入是否會對其每股盈餘產生正面影響。 

 

 

表三、Cointegration 分析結果 

 

Eigenvalue Maxλ  Trace rH :0  Maxλ 95% Trace 95% 

1.0000 NA NA 7 32.26 149.99 

0.9988 107.70* 258.56* 6 28.36 117.73 

0.9622 52.42* 150.87* 5 24.63 89.37 

0.9291 42.34* 98.44* 4 20.90 64.74 

0.8757 33.36* 56.10* 3 17.15 43.84 

0.4933 10.88 22.74 2 13.39 26.70 

0.3466 6.81 11.87 1 10.60 13.31 

0.2710 5.06 5.06 0 2.71 2.71 

*達 5%顯著水準。 

 

 

表四呈現變異數分析的結果，在 1027家上市公司中，有 12家之資料並不齊全(Missing 

value)，因此並未被納入驗證。本研究所使用之變異數分析模型，其中因變數是每股盈餘，解釋

變數有：資本投入、資產總額、與營業收入。從表三可看出此三種解釋變數對每股盈餘有顯著影

響，其 p值達0.14%。但若從表三乙部份之迴歸結果看來，可明顯看出僅資本投入對每股盈餘有

顯著之影響，而資產總額與營業收入並未達5%顯著水準。 

由於上市之電子公司達1027家，上述分析可能會受到極端值之影響，且家數過多，難以做

多重比較，也很難斷定資本投入之影對每股盈餘之影響是正面還是反面。因此本研究先對 1027

家上市電子公司依資本投入由大排到小，依家數分成 5個投資組合，再使用變異數分析資本投入

是否會對其每股盈餘產生正面影響。 
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表四、變異數分析結果---以個股為分析對象 

 

甲、總表 

Source DF Sum of Squares Mean Square F Value Pr>F 

Model 3 122599.985 40833.662 5.25 0.0014 

Error 1012 7877089.548 7783.685   

Corrected 

Total 
1015 7999590.533    

乙、迴歸分析表 

Source DF Sum of Squares Mean Square F Value Pr>F 

資本投入 1 30895.289 30895.289 3.97 0.0466 

資產 1 5992.260 5992.260 0.77 0.3805 

營業收入 1 6201.934 6201.934 0.80 0.3723 

 

 

其結果顯示在表五，整體來講，資本投入、資產總額、與營業收入對每股盈餘影響並未達顯

著水準，其 p值僅達14.5%。若以表五乙部份之迴歸結果看來，可明顯看出僅資本投入對每股盈

餘之影響達10%顯著水準，而資產總額與營業收入並未達任何顯著水準。 

由丙部份之多重比較看來，僅有資本投入最多的投資組合之每股盈餘與其餘投資組合有顯著

差異，因此對電子公司而言，資本投入對每股盈餘確有正面影響，但也必須達某一水準，此一投

資始能發揮效果，因為資本投入第二的投資組合之每股盈餘，雖然與其他投資組合沒有顯著差

異，但其平均每股盈餘最少。 

從變異數分析的結果，可推論對資訊科技之資本投入額度，對電子公司之每股盈餘確有顯著

影響，因為從個股的分析看來，資本投入額度對電子公司每股盈餘之影響非常顯著，但其影響方

向尚無法斷定。從投資組合的分析可知，資本投入額度對電子公司每股盈餘之影響效果降低，這

是因為並不是資本投入額度越大，其每股盈餘將越高，只有資本投入額度最大的投資組合有顯著

較大之每股盈餘，其餘投資組合並沒有顯著差異。由此可知，資本投入額度必須大到某一程度，

其效果始能顯現。 
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表五、變異數分析結果---以投資組合為分析對象 

 

甲、總表 

Source DF Sum of Squares Mean Square F Value Pr>F 

Model 6 20.925 3.488 1.68 0.145 

Error 50 103.626 2.073   

Corrected 

Total 
56 124.551    

乙、迴歸分析表 

Source DF Sum of Squares Mean Square F Value Pr>F 

資本投入 4 20.229 5.057 2.44 0.059 

資產 1 0.096 0.096 0.05 0.830 

營業收入 1 0.601 0.601 0.29 0.593 

丙、Duncan多重比較表 

Duncan 組群 每股盈餘平均 樣本數 投資組合 

A 4.719% 8 第一 

B 

B 
3.268% 11 第三 

B 

B 
3.159% 17 第五 

B 

B 
3.059% 13 第四 

B 

B 
2.685% 8 第二 

 

 

四、結論 

本研究主要探討資訊科技與股票市場的關係，主要有：1.資訊科技的資本投入對股票市場

的報酬率與股市價值之影響，亦即資訊科技公司對資本投入之程度，是否影響未來的股票市場的

報酬率與股市價值。2.資訊科技的發展與企業盈餘的相關研究，如果資訊科技的投資能幫助企業

占取競爭優勢，此一優勢應反應在企業的盈餘或銷售成長上。 

研究結果證實資本投入對股市報酬率與股市價值有正面之影響，亦即藉由資訊科技之資本
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投入，有助於提高股市報酬率與股市價值；對個別上市公司而言，則資訊科技之資本投入最多的

公司，其每股盈餘顯著大於其他同產業之公司，換言之，資訊科技之資本投入必須達到某一規模，

始能發揮功能。 
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