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摘 要：本文以編算 IC 產業上、中、下游各股價指數的方式，探討其間垂直分工特性之關聯性。

研究發現：IC 上、中、下游產業，長期間不具有穩定均衡關係。短期間，IC 設計及 IC
封裝產業受到所有產業的影響，唯 IC 製造業在短期內僅受其本身的影響。由因果檢定得

知，IC 上、中、下游三產業間並不具有任何領先－落後之關係。在衝擊反應分析中，IC
製造業的突發性衝擊，除了對其本身有較顯著且持續性的反應外，亦對其餘變數呈現越

來越顯著且延續長時期的正面影響，顯示出其最具影響力的角色。最後在變異數分解中

發現，IC 製造業外生性最強，對自身變異的解釋能力高，受其他 IC 產業的影響程度相當

低，而 IC 設計業及 IC 封裝業發生變異時，受 IC 製造業的解釋極強，且隨著期數的增加

而顯著提高，說明了 IC 製造業之變動，在整體 IC 產業中扮演著一個相當重要的要角；

換言之，IC 製造業足以做為其他 IC 產業的變動指標。 
關鍵詞：IC 產業、時間序列、股價指數 
 
Abstract: The purpose of this study is to examine the interrelationships among the stock indexes of the 

upper, middle and lower stream of IC industry in Taiwan by using time series method. The 
results found that there is no long-term equilibrium relationship among the upper, middle and 
lower stream of IC industry in Taiwan. In the short-term, IC design and IC packaging 
industries have been influenced by all industries except manufacturing industry. From the 
causality test, there are no lead-lag relationship among the IC design, packaging and 
manufacturing industries. The empirical results of impulse response functions and variance 
decompositions point out that, comparing those IC industries, there is stronger sudden impulse 
to the exogenous in IC manufacturing industry. On the other hand, there are less and shorter 
impact of the exogenous disturbance in IC design and packaging industries. 
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壹、研究動機與目的 
我國半導體產業不同於美、日、韓的半導體大公司以垂直整合（Integrated Device 

Manufacturers；簡稱 IDM）的模式，而是採較具效率與專業化的垂直分工體系。垂

直整合形態就是指一家公司從設計、製造到封裝、測試全部包辦。而垂直分工乃半

導體產業又細分為上游的 IC 設計、光罩、中游的 IC 製造、到下游的 IC 封裝、測試

產業，強調的是專業分工，其形成異於垂直整合的形態。電子產業之經營者，多認

同專業化分工的經營型態，咸認為全球產業發展趨勢多走向垂直分工的進程，由個

人電腦（PC）產業之發展進程，已證實了這個趨勢，半導體產業之發展，也將走進

垂直分工之路，這是由於 IC 的製造過程，從設計、光罩、製造、封裝及測試等，每

一個生產過程的產品及技術生命週期都很短，且所需投入的資本都相當龐大，因此

造成垂直整合製造的 IC 大廠，對於每一個生產過程的投資及管理上，無法樣樣兼顧。 

國際間，對於產業之整合與分工多所研究，Schindler（1992）指出，專業分工

已然形成為企業體維持其競爭力之重要策略。Cramer（1999）則發現，國民所得較

少之國家，其企業經營型態較易走向垂直分工之路，而垂直分工之成效受政策層面

之影響較技術層面來的大。Bauer（1995）亦研究指出，政策法規之放鬆對垂直分工

及水平分工產生重要影響。另外，Luke（1996）探討非洲國家之出口，發現產業的

專業分工為提昇效率並促進出口之主要因素；Yu（2000）另比較韓國與台灣企業分

工之效益，發現台灣企業多為中小企業體，其分工較易，且較有效益。 

在專業分工模式中，IC 製程前後段的公司隨產業存活共生共榮而緊密結合，不

知是否會如同國外垂直整合般形成一整合市場，即表示該產業專業分工模式反應於

股價指數上是否呈同步變化，亦或呈現區隔市場。以 IC 設計業而言，IC 設計業者

將晶圓製造委託晶圓代工業者，因此晶圓代工成本就成為 IC 設計業最大宗的成本項

目。當 IC 產業的景氣不好，晶圓代工廠的產能利用率不佳的情況下，IC 設計業對

晶圓代工價格議價能力提昇，可降低成本提高獲利。反之，當 IC 產業景氣好轉時，

晶圓代工廠產能滿載，IC 設計業者不僅議價空間狹小，甚至有搶不到產能的憂慮。

同理，IC 製造業與 IC 封裝、測試業亦將有相同的互動現象。故，IC 設計業、製造

業與封、測業間其股價指數必有著相當大的連動關係。 

然而，在國內 IC 產業的總產值中，IC 製造業便佔了近六成（2002 年總體 IC

產業產值 6,529 億台幣；IC 製造業 3,785 億台幣）（註1）；而 IC 設計業在成本、交

期、交易習慣等考量之下，有九成多的比重向國內 IC 製造廠商下訂單，再加上國內

IC 封、測業各有五成與六成來至國內的上游廠商。由此可知，目前國內 IC 產業之

發展乃以 IC 製造業為導向，IC 設計業、IC 封裝業與 IC 測試業僅是隨著 IC 製造業

                                                 
註1 資料來源：工研院經資中心。 
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伴生而長。如此，想必 IC 製造業在股價指數上亦扮演著核心角色，有著領導的作用。

國內文獻，進行 IC 產業之研究者，劉豐誠（2000）針對台灣專業 IC 封裝廠之發展，

做深入探討並進行分析。陳萱倫（2002）則依半導體產業上、中、下游之區分，分

別進行台灣 IC 產業股價受美、日 IC 產業股價之影響分析，結果發現，下游 IC 產業

受美、日影響最為薄弱；上游及中游 IC 產業則與美、日關係較為密切。另外，將

IC 產業以上、中、下游進行區分，再行其間之互動關係研究者，翁唯峻（2000）針

對半導體產業股價進行關連性探討暨泡沫之檢定，發現 IC 產業上、中、下游並不具

有共整合關係，表示上、中、下游在專業上採分工模式，股價反應顯示為區隔市場，

另發現 IC 產業股價因產業景氣波動過劇，已產生投機泡沫。相反的，洪志傑（2000）

亦依據半導體的垂直分工結構，劃分成上、中、下游進行股價關聯互動測試，其實

證發現，半導體上、中、下游產業間存在著穩定均衡的長期共移關係。 

綜上所述，本文將以我國 IC 產業為研究對象，運用時間序列的各種方法，將

IC 產業上游以 IC 設計、中游以 IC 製造、下游以 IC 封裝、測試業進行區分，進而

探究三者間股價指數之互動關係。本文旨在分析 IC 產業上、中、下游三者間是否反

應著其間密切的產業特性一樣，具有亦步亦趨的共移關連性，亦或呈現市場區隔的

特性；並進而探究其間之短期“領先—落後”因果關係及衝擊反應跨期效果，嘗試將

三者間動態互動關係作最適切且完整之分析，期以此實證結果作為投資大眾建構投

資組合之重要參考依據。 

貳、資料來源與處理 
本研究欲探討台灣 IC 產業上游設計業、中游製造業、下游封裝業公司股價指數

的連動性，故必須找出足以代表個別產業股價指數表現之變數。此變數則是依據發

行量股價指數的原則而建立－先選取個別產業具有指標性的公司，再依據台灣證券

交易所發行量加權股價指數的編算（如下所示），計算出 IC 設計業股價指數、IC 製

造業股價指數、IC 封裝業股價指數，見（表 1）。 

台灣證券交易所編算股價指數之方法為：（註2） 

一、股價指數 

台灣證券交易所編算之股價指數有發行量加權股價指數是以樣本中各股票的發

行股數當作其股價的權數來計算指數，其計算公式為： 

發行量加權股價指數＝當期發行總市值／基值發行量加權股價指數＝當期發行總市值／基值發行量加權股價指數＝當期發行總市值／基值發行量加權股價指數＝當期發行總市值／基值*100*100*100*100    

當期發行市值＝採樣股票市值總和當期發行市值＝採樣股票市值總和當期發行市值＝採樣股票市值總和當期發行市值＝採樣股票市值總和    

                                                 
註2 節錄自證交所證券刊物：編號 02-86205 
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二、調整基值 

當採樣股票增資除權時，當期總發行市值或各股股價總和都會變動，因而會影

響到股價指數。為了避免這種非經由市場交易的因素，對股價指數造成影響，以致

發生斷層現象，因此必須調整基值，以維持指數的連續。調整公式為： 

新基值＝舊基值新基值＝舊基值新基值＝舊基值新基值＝舊基值****異動後股價總合／異動前股價總和異動後股價總合／異動前股價總和異動後股價總合／異動前股價總和異動後股價總合／異動前股價總和    

本文編算之股價指數之基值為資料起始日民國 89 年 11 月 2 日之採樣股票總市

值。本研究之樣本公司取樣以符合長時期的時間序列樣本為基礎，加以選取期間無

強烈影響公司市值之重大資訊揭露的個股為原則，所取樣之台灣半導體上、中、下

游產業公司，分別包括有：(1)IC 設計業：威盛、矽統、凌陽、瑞昱；(2)IC 製造業：

台積電、聯電、旺弘、茂矽、華邦電；及(3)IC 封裝業：日月光、矽品、菱生、超豐。 

上述資料共包含 13 家公司之日收盤股價及發行股數，分別取自教育部

AREMOS 經濟統計資料庫及台灣經濟新報。資料選取期間為民國 89 年 11 月 2 日至

民國 91 年 9 月 5 日，每家公司各 457 筆日資料，詳見（表 2）。 

 
表 1 變數來源 

 變數名稱 資料型態 變數建立方式 

1 IC 設計業股價指數 日資料 發行量加權 

2 IC 製造業股價指數 日資料 發行量加權 

3 IC 封裝業股價指數 日資料 發行量加權 

 
表 2 資料來源 

 資料名稱 資料型態 衡量單位 資料來源 

1 收盤股價 日資料 元 教育部 AREMOS 經濟統計資料庫 

2 發行股數 日資料 千股 台灣經濟新報 

 

參、研究方法參、研究方法參、研究方法參、研究方法 

本研究將首次結合時間序列多項研究方法，對 IC 產業上游的設計業、中游的製

造業及下游的封裝業之各別股價指數的關係作深入的統合檢定，研究方法包括有：

(1)運用 Johansen（1988,1990,&1994）五個向量自我相關（VAR）模型，共整測試

（Cointegration test）諸變數是否具有長期均衡關係，而對各變數穩定（stationarity）

作單根（unit-root）測試，為執行共整測試之前所必需（本文將採行 Dickey & Fuller

（1981）之ADF單根測試）；(2)向量自我迴歸模型進行短期互動測試；(3)採用Granger
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（1988）考慮誤差修正項之 ECM 模型進行 Granger Causality 因果關係測試；(4)運

用衝擊反應函數（Impulse Response Function）來評估各變數間的跨期動態效果；最

後，(5)本文亦將採用變異分解（Variance Decomposition）來判定各變數的相對外生

性（exogeneity ordering）。 

茲將各項研究方法詳述如下： 

一、單根檢定（unit-root test）: 

依 Dickey and Fuller（1981）之 ADF 單根檢定，其模型有三： 

模型一：無常數項且無趨勢項： t

p

t
tttt yyy εαδ +∆+=∆ ∑

=
−−

1
11  (1) 

模型二：含常數項但無趨勢項： t

p

t
tttt yyy εαδα +∆++=∆ ∑

=
−−

1
11  (2) 

模型三：含常數項與趨勢項： t

p

t
tttt yyty εαδγα +∆+++=∆ ∑

=
−−

1
11  (3) 

本文以 ADF 進行單根檢定，先對包含時間趨勢項與常數項的模型做檢定，若時

間趨勢項 t 或常數項α 不顯著時，則繼續估計僅含常數項以及純粹隨機漫步模型，

以決定最適的單根檢定估計模型。（註3） 

至於最適落後期數的抉擇，則以 Reimers（1992）所認定之 SBC（Schwartz（1978）

Bayesian Information Criterion）選取之。SBC 如下： 

SBC（p）=Nlog（SSR）+plogN 

其中 p 為參數的數量，N 表樣本大小，SSR 為殘差平方和。 

二、共整合檢定（cointegration test） 

Johansen（1988,1990,&1994）五個向量自我相關（VAR）模型的多變數最大概

似法（multivariate maximum likelihood method），進行共整測試，檢定諸變數是否具

有長期均衡關係（long term equilibrium relationship）：共整關係結果，始能了解諸變

數於長期互動下，是否真正享有共同趨勢（common trend），成為均衡穩定共移狀態。

Gonzalo（1994）比較五種測試共整方法，得到 Johansen 共整法為最佳的結果（註4），

而本研究將周詳考慮 Johansen （1994）線性趨勢（linear trend）與二次趨勢（quadratic 

trend）之完整共整模型，適當模型選取將依 Nieh and Lee（2001）之決定法則。 

本文使用 Johansen（1988,1990,&1994）之最大概似估計法（Maximum Likelihood 

                                                 
註3 決定最適的單根檢定估計模型之方法，請參考 Doldado, Jenkinson, and Sosvilla-Rivero 

(1990) 。 

註4 Gonzalo (1994)比較之五種共整測試法，分別為：(1)ordinary least squares,(2)nonlinear least 
squares,(3)maximum likelihood in an error correction model,(4)principle components,和
(5)canonical correlations。 
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Estimation）以檢定變數間是否具有共整合關係。經過整理之後，可得 Johansen 五個

誤差修正之多變量 Gaussian VAR 模型與假設檢定如下所示。 

模型一：向量自我迴歸模型中無趨勢項，而且共整合方程式中無截距項 

0H : tttktktt DYYYY εβα +Φ+′+∆Γ++∆Γ=∆ −+−−− 11111 L  (4) 

模型二：向量自我迴歸模型中無趨勢項，但共整合方程式中有截距項 

( )( ) tttktktt DYYYYH εββα +Φ+′′′+∆Γ++∆Γ=∆ −+−−− 1,,: 101111
*
1 L  (5) 

模型三：向量自我迴歸模型中有線性趨勢項，而且共整合方程式有截距項 

tttktktt DYYYYH εµβα +Φ++′+∆Γ++∆Γ=∆ −+−−− 0111111 : L  (6) 

模型四：向量自我迴歸模型與共整合方程式中皆有線性趨勢項 

( )( ) tttktktt DtYYYYH εµββα +Φ++′′′+∆Γ++∆Γ=∆ −+−−− 0111111
*
2 ,,: L  (7) 

模型五：向量自我迴歸模型中有二次趨勢項，而且共整合方程式有線性趨勢項 

tttktktt DtYYYYH εµµβα +Φ++′+∆Γ++∆Γ=∆ −+−−− 10111112 : L  (8) 

其實證部分，我們將同時利用這五個向量自我迴歸模型，進行共整合向量個數

的檢定。 

最大特性根檢定式之臨界值可由 Osterwald-Lenum（1992）所附錄的臨界值表

中查得。 

最後，適當模型之選取則依 Nieh and Lee（2001）之決定法則，由左至右，由

上至下檢查，直到找到不拒絕虛無假設為止。其模型決定之關係為： 

H0（0）→H1*（0）→H1（0）→H2*（0）→H2（0）→H0（1）→H1*（1）→H1

（1）→H2*（1）→H2（1）→…→…→H0（p-1）→H1*（p-1）→H1（p-1）→H2*

（p-1）→H2（p-1） 

如此一來，就能選出最適的模式。 

三、向量自我迴歸模型（Vector Autoregressive Model，VAR） 

Sims（1980）認為根據先驗理論建立的模型，估計得到的實證結果並無法證明

是來自所有經濟變數的聯合過程（joint process）之特性，亦即無法確定是否表現真

正資料的特性。因此便提出向量自我迴歸模型（Vector Autoregressive Model，VAR），

其主要特點在於直接從資料本身的特性為基礎，將所有關心之經濟變數視為模型的

內生變數，並選取變數的最適落後期為解釋變數，使變數的落後項涵蓋所有相關訊

息。一般型態的 VAR 模型如下： 

tt

m

i
it YY εβα ++= −

=
∑ 1

1  
Yt 為（n*1）向量所組成具有聯合共變異定態（jointly covariance stationary）的
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線性隨機過程（linearly stochastic process）；Yt-1 是由 Yt 向量第 i 期落差期數所組成

之（n*1）向量；βi 為（n*n）的係數矩陣，可視為一傳導機能（propagation mechanism）；

而εt 為結構干擾變項（structural disturbance）是（n*1）的一期（one-step ahead）

預測誤差（forecast error），可視為隨機衝擊項（innovations）；Σ為（n*n）的共變

異矩陣。 

最後，在最適落差期的選擇上，仍採用之前所提的 SBC 準則。 

四、Granger 因果關係檢定 

經濟學的理論模型，常在不同的假設前提下，推論出變數之間的關聯性。但卻

往往無法確定其變數之間因、果關係為何，Granger（1969）首先提出由預測能力

（predicatability）的角度來定義變數間之領先落後關係，使用雙因子的 VAR 模型來

決定其變數間的因果關係。假設有兩數列 Xt、Yt，其定義的訊息集合如下： 

t

k

i
ti
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i
tit YXX 1

1
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1
110 εααα +++= ∑∑
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∑ ∑
= −
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i
ititit YXY

1 1
212110 εβββ

 (9) 

此時檢定四個係數以決定變數間的關係，(1)若α2i≠0 且α1i=0，表示 Y 領先

X，X 落後 Y；(2)若β1i≠0 且β2i=0，則表示 X 領先 Y，Y 落後 X；(3)若α2i=0

且β1i=0，則表示變間相互獨立；（4）若α2i≠0 且β1i≠0，表示變數間存在互為

因果之雙向回饋關係（Feedback）。 

五、衝擊反應函數（Impulse Response Function）： 

評估各變數間的跨期動態效果，用以觀察各變數變化可能影響之期數與層面所

及，有助投資人適時調整既定之投資政策。 

衝擊反應函數之推導： 

由結構向量自我迴歸（structural VAR）式（考慮二應變數情形）： 

ytttt zyzbby εγγ +++−= −− 11211112101  

zttttt zyybbz ελγ +++−= −− 1221212120  

可得縮減式（reduced form）： 

tttB εχχ +Γ+Γ= −110  
其中： 
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經推導，五人可得到包含“白噪音”殘差項 tε
的 VMA 模型： 

( ) ( )
( ) ( ) 
















+








=









−

−
∞

=
∑

izt

iyt

it

t

ii

ii

z

y

z

y

ε
ε

φφ
φφ

0 2221

1211

 

亦即：
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t i t i
i

x µ φ ε
∞

−
=

= +∑  (10) 

式（10）即為衝擊反應函數式，其中之 tφ 為衝擊反應函數（impulse response 

function），借由繪製衝擊反應函數圖，可清楚觀察出各變數之衝擊所可能影響之期

數與層面所及。 

六、變異數分解（Variance Decomposition）: 

本研究借變異數分解，分析 IC 產業上游設計業、中游製造業、下游封裝業等三

變數的相對外生性（exogeneity ordering）強弱，藉以判斷各變數間之相對重要性，

裨供作投資者投資決策之參考依據。 

預測變異數分解的方法是運用 VAR 模型的一般式並且將 VAR 體系的一個變數

均視為內生變數，再將 VAR 模型的一般式化為移動平均表示法（Moving Average 

Representation），透過正交化（Orthogonalization）的過程來去除衝擊項交叉相關的

部份，然後再由移動平均表示法中的係數來模擬體系中的動態關係。 

VAR 模型的一般式如下：  

1

n

t i t i t
i

A A Vα β −
=

= + +∑
 (11) 

經推導，上式可轉為恒定性移動平均模型： 

'

0
t i t i

i

A Cα ε
∞

−
=

= +∑
 (12) 

其中：α′為 N*1 的常數向量， iC 為 N*N 矩陣且 0C ＝I（單位矩陣），表達每一

個變數皆可由體系內所有變數的當期及落後期的隨機衝擊項表示，若隨機衝擊項 tε
為當期無關，即可計算唯一的預測誤差變異數分解的百分比，再由百分比的大小來

判斷變數間的相對外生性。隨機衝擊項 tε 之每個元素通常並非當期無關，換言之，

tε 的共變異矩陣並非對角化矩陣（diagonal matrix）；為了去除當期相關，可利用

Choleski 分解（Choleski Decomposition）來完成正交（Orthogonalization）過程，即

在式（12）中放入一個下三角（Lower Triangular）矩陣 V（ IVV =′ ），則改寫如（13）

式： 
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' '
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又將上式簡化如下： 
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t i t i
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A Dα µ
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= +∑
 (14) 

其中： VCD tt = ， 11 −− ′= tt V εµ 為一序列無關且當期無關之正交化隨機衝擊項。

利用式（14）移動平均型式之 VAR 模型，再經推導，吾人可求解對預測誤差共變異

矩陣為： 

( )( ) ( ) ( ) ( ) 111100 ...ˆˆ
−−−− ′′++′′+′′=−− kttktttttktttktt DEDDEDDEDAEAAEAE µµµµµµ  

表示每一個變數之變異數皆可表示為所有變數之變異數的加權總和，且可推估

每一期對角線上之數值，而此數值之大小決定於 kD 矩陣中的元素，因此，透過 VAR

模型的移動平均表示法上的係數 D，可對各變數之預測 k 期誤差變異數進行分解，

然後預測誤差變異數分解百分比之大小，可據以判斷各外生性之相對強弱。 

最後，吾人已知在進行衝擊反應函數與預測誤差變異數分解之分析時，變數間

之排列順序（ordering）對所得結果影響極巨。故本研究以本文加入誤差修正項 ECM

模型之因果關係測試所得變數間領先－落後順序關係做為研究進行之排序。 

肆、實證結果分析 
一、單根檢定結果分析 

依 Schwert（1989）比較多種單根檢定之結果，本文選取 ADF 檢驗法來進行各

選取變數之穩定性（stationarity）分析。首先我們先對包含時間趨勢項與常數項的模

型做檢定，若時間趨勢項ｔ或常數項α 不顯時，則將不顯著的項目予以剔除，繼續

估計含常數項的以及純粹隨機漫步模型，以決定最適的單根檢定估計模型。 

由（表 3）可知：檢定的結果發現各水準變數中，IC 製造業及 IC 封裝業適用於

純粹隨機漫步模型，IC 設計業則適用於含時間趨勢項與常數項的模型。分別以最適

模型來檢定各變數是否存在單根的現象，結果顯示：在 5%的顯著水準下，全部統

計量都不顯著。因此我們無法拒絕各水準變數皆有單根存在之假設，即各變數皆為

非恆定數列，而呈隨機漫步走勢之弱式效率市場，表示任何投資人均無法在長期裡

以過去的價格來預測未來的價格。再依 Box and Jenkins （1970）求取定態數列的原

則，將時間數列取一次差分，其結果發現各差分變數均呈定態，即本文所選取之 IC

產業的三種股價指數變數均為 I（1）的序列。 
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表 3 各變數之 ADF 單根檢定結果表 

變 數 最適模型 水 準 項 最適模型 一階差分 

IC 設計業 3 -1.879471（0） 1 -20.76409（0）* 

IC 製造業 1 -0.792505（0） 1 -21.25257（0）* 

IC 封裝業 1 -0.861418（1） 1 -17.61822（0）* 

註：1.*表示 5%之顯著水準下,拒絕單根存在的虛無假設。 
  2.刮號內之數字為 SBC 最適落階期數。 

 

二、共整合檢定分析 

依據之前單根檢定的結果，我們發現變數均為 I（1）的序列，因此本節使用

Johansen 所提出五個共整向量之最大概似法來檢測 IC 設計業、IC 製造業及 IC 封裝

業間是否具有長期趨勢的關係。在共整合模式中，最適落差期數的選擇是必要的，

本文以 SBC 值找出最適落階期數。本文將採用 Johansen（1988）所提出的多變量最

大特性根檢定（Multivariate maximum likelihood cointegration Test）來檢定其長期趨

勢的關係，並依 Johansen（1994）所提出決定共整合模型的法則來決定共整向量 ( )r

之個數與共整合方程式，再依據 Nieh and Lee（2001）決定法則：由左至右，由上

至下順序篩檢，從 Model 1（不含線性趨勢及二次趨勢）的第一個虛無假設開始檢

定，直到不拒絕虛無假設為止，以得到各變數之共整合向量及所適用的模型。 

由（表 4）可知，IC 設計業、製造業及封裝業之共整合檢定結果為，Johansen

的五個 VAR 模型在 5%的顯著水準下，均無法拒絕 R=0 的虛無假設，顯示三種股價

指數之間並不存在任何的共整合向量，支持 IC 產業之上、中、下游間不具有長期穩

定的均衡關係。 

 

表 4 變數的共整合檢定結果表 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 
 

H0（R） H1*（R） H1（R） H2*（R） H2（R） 

Rrank 
檢定統

計量 

臨界值

（5%） 

檢定統

計量 

臨界值

（5%） 

檢定統

計量

臨界值

（5%）

檢定統

計量

臨界值

（5%）

檢定統

計量

臨界值 

（5%）

0≤R  19.13 24.31 24.59 34.91 24.19 29.68 33.92 42.44 30.18 34.55

1≤R  2.42 12.53 5.83 19.96 5.42 15.41 14.86 25.32 11.22 18.17

2≤R  0.55 3.84 0.62 9.24 0.41 3.76 3.38 12.25 2.65 3.74 

SBC 1 1 1 1 1 

註：1.模型選取為在 5%的顯著水準之下，根據 Nieh and Lee（2001）的模型原則為從

左至右，由上而下拒絕虛無假設，直至虛無假設無法被拒絕為止。 
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  2.具有粗體及底線之數字代表考慮是否存在線性趨勢及二次趨勢時所選取之共

整向量。 
  3.落差期數之選取是依據 SBC 法則。 
  4.Rank 代表假定的共整合向量數目。 

 

三、向量自我迴歸模型（VAR）分析 

依據 Engle and Granger（1987）所提出"Granger Representation Theory"之理論，

當變數之間存在共整合關係時，在觀察變數之間的關係，不能只檢驗本身與其他變

數的落後值對當期變數之影響，還需考慮長期失衡之調整，即共整關係與前期誤差

修正項（previous disequilibrium term）同時存在的誤差修正模型（Error Correction 

Model）。但因前一節檢定結果顯示三種股價指數之間並不存在任何的共整合向量，

所以本章將採用向量自我迴歸模型（VAR）來檢定 IC 產業之上、中、下游間的短期

互動關係。 

先依 SBC 準則來決定向量自我迴歸模型之最適落差期數（結果為１期），再依

據所選取的期數來判斷各變數之間的短期互動關係。由（表 5）可知，IC 設計及封

裝產業在短期內除了受其本身的影響外，亦受到其他兩種產業的影響。唯有 IC 製造

業在短期內僅受到其本身的影響。分析之，就 IC 設計業而言，以其成本、交期、溝

通便利性、交易習慣來考量，台灣的 IC 設計業者，大部份會選擇在台灣下代工訂單，

所以此一市場大都掌握在台灣代工業者手中，如此便造成 IC 設計業的股價指數短期

間易受到下游產商的影響。對 IC 製造業而言，在整體 IC 產業的總產值中，IC 製造

業便佔了最大部分（近六成），然而其產品的輸出，國外部分佔了近八成；國內僅佔

了二成，由此可知 IC 製造業對整體 IC 產業有重大的影響力，但不易受上、下游的

影響。最後，IC 封裝業部分，由於上游 IC 設計、製造業一直是國內封、測業的主

要客戶，佔封裝約五成，測試約六成，因此上游業者若下單減少，下游封、測業者

便將陷入經營困境；反之，封、測業者就能藉此脫離景氣谷底。由此可知，上游產

業的影響力不可謂不大。 

 

表 5 向量自我迴歸分析表 

 DESIGN PRODUSE PACK 

DESIGN（-1）* PRODUSE（-1）* DESIGN（-1）* 

PRODUSE（-1）*  PRODUSE（-1）* D（X） 

PACK（-1）*  PACK（-1）* 

註：1.DESIGN、PRODUSE、PACK 分表代表 IC 設計業、IC 製造業、IC 封裝業。 
  2.*表示在 5%的顯著水準下顯著。 
  3.Ｄ（X）表示對各變數做 X 次差分。 
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四、因果關係檢定 

經濟變數間的因果關係長久以來都是學者們所探討的重要課題，然而在迴歸模

式中即使兩個變數存在很高的相關係數，我們也無法斷定兩者間有因果關係的存

在。故本文採用 Granger（1969）所提出的因果關係檢定，從變數預測能力的角度

出發以了解 IC 設計業、IC 製造業、IC 封裝業之間是否存在雙向的回饋（feedback）

關係，或僅具有單向的領先－落後關係，甚或為互不影響的獨立關係。 

由（表 6）的分析結果可知，於 IC 設計業、IC 製造業、IC 封裝業之間並不具

有任何領先－落後關係。換句話說，即便投資人可以很容易獲取過去的產業指數，

並計算出其績效表現，但是卻不能據此而對其他產業有樂觀或悲觀的預期。 

 

表 6 因果關係檢定表 

領先變數 落後變數 F值 結果 

PRODUCE 0.33321 X 
DESIGN 

PACK 0.10537 X 

DESIGN 0.56714 X 
PRODUCE 

PACK 2.87245 X 

DESIGN 0.30886 X 
PACK 

PRODUCE 0.90256 X 

註：1.DESIGN、PRODUSE、PACK 分表代表 IC 設計業、IC 製造業、IC 封裝業。 
  2.*代表在 5%之顯著水準下，領先變數顯著領先（cause）落後變數。 
  3.X 代表變數間不具任何因果關係。 

 

五、衝擊反應分析 

在因果關係中的結果只能看出誰為誰之因或果，其重點僅止於發生的前後順

序，並無法觀察當某一變數發生自發性衝擊時，對本身及其他變數所造成的跨期動

態影響，因此本研究更進一步進行衝擊反應函數分析，以茲瞭解 IC 上、中、下游三

種產業之任一產業受到其他產業衝擊時，隨著時間的經過此衝擊對各產業影響的方

向呈正向或負向、長期或短期、持續或跳動。本文以上一節因果關係測試所得變數

間領先－落後順序關係做為研究進行之排序，所選取的順序為 IC 製造業、IC 封裝

業、IC 設計業。進而由（圖 1）可得到以下結果： 

當 IC 製造業發生突發性衝擊時，除了對其本身有較顯著且持續性的反應外，亦

對其餘變數皆呈現越來越嚴重且延續長時期的正面影響，顯示出其最具影響力的角

色。至於 IC 設計業及 IC 封裝業的突發性衝擊對其本身皆有著顯著但遞減的反應關

係，而兩者間則呈現相互衝擊影響的效果，但影響皆不明顯，屬於負向且持續增加
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的微小反應型態。最後，IC 設計業及 IC 封裝業發生突發性衝擊對 IC 製造業的影響，

除了 IC 封裝業對 IC 製造業呈現出不明顯的負向反應型態外，IC 設計業對 IC 製造

業幾乎沒有任何影響。 
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註：DESIGN、PRODUCE、及 PACK 分別代表 IC 設計業、IC 製造業、及 IC 封裝測

試業。 
圖 1 衝擊反應圖 

 

六、變異數分解 

本節透過預測誤差變異數分解的實證來分析，當 IC 產業上、中、下游三個變數

發生變動時，各產業本身所能解釋的程度，以及其他產業所佔的解釋比例；取五季

為一觀測點，共 20 季，藉以觀察並判斷各產業間的相互關係以及彼此間相對外生性

的強弱，裨提供投資人投資決策的參考依據。 

Response to One S.D. Innovations 2 S. E. 
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由（表 7）得知： 

當 IC 製造業發生變異時，其本身的解釋能力高達 100%，第十期時仍居高不下

（99.38623），顯示 IC 製造業外生性很強，對自身變異的解釋能力高，受其他 IC 產

業的影響程度相當低。而 IC 設計業及 IC 封裝業發生變異時，顯示出約只有一半的

變動是來自其本身的變異，外生性強度非常低，且皆受 IC 製造業的解釋能力較佳，

隨著期數的增加更有顯著的提高（47.88%→64.18%及 48.74%→75.55%），如此證明

IC 設計業及 IC 封裝業的產出與績效表現對於 IC 製造業的依賴程度相當大。 

綜上所述，IC 製造業之變動，在整體 IC 產業中扮演著一個相當重要的要角，

一旦 IC 製造業產生變動，整體 IC 產業皆可能發生強烈的波動；換言之，IC 製造業

足以做為其他 IC 產業的變動指標。 

 

表 7 預測誤差變異數分解表 

 Period DESIGN PRODUSE PACK 

1 49.65604 47.88302 2.460942 

5 45.17074 53.82879 1.000472 

10 40.33530 58.96467 0.700035 

15 36.50948 62.21042 1.280100 

DESIGN 

20 33.58640 64.18265 2.230944 

1 0.000000 100.0000 0.000000 

5 0.000129 99.95007 0.049804 

10 0.000109 99.80395 0.195945 

15 0.000803 99.60770 0.391498 

PRODUSE 

20 0.004261 99.38623 0.609508 

1 0.000000 48.74243 51.25757 

5 0.158918 57.33612 42.50496 

10 0.588747 65.56868 33.84258 

15 1.089939 71.43165 27.47841 

PACK 

20 1.562124 75.54667 22.89120 

註：表中所列示之預測誤差變異數分解的結果係表示各列變數發生變動時由各欄變數

變動所解釋的百分比。 

伍、結論 
本研究以編算 IC 產業上、中、下游各股價指數的方式，運用多項時間序列的方

法，探討三個產業的股價指數間是否反應出三者之間密切的垂直分工，即具有亦步
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亦趨關連性的產業特性。研究所得結果：在單根檢定中，IC 設計業、IC 製造業及

IC 封裝業均無法拒絕存在單根之虛無假設，表示原始數列為非恆定數列，而呈隨機

漫步走勢之弱式效率市場，表示任何投資人均無法在長期裡以過去的價格來預測未

來的價格。共整合檢定的結果顯示，三種呈 I（1）序列的 IC 產業，其股價指數之

間並不存在任何的共整合向量，此支持 IC 產業之上、中、下游間不具有長期穩定的

均衡關係。在向量自我迴歸（VAR）分析中發現，IC 設計及封裝產業在短期內除了

受其本身的影響外，亦受到其他兩種產業的影響。唯有 IC 製造業在短期內僅受到其

本身的影響。至於從因果檢定方面可以發現，IC 設計業、IC 製造業、IC 封裝業之

間並不具有任何領先－落後關係。換句話說，即便投資人可以很容易獲取過去的產

業指數，並計算出其績效表現，但是卻不能據此而對其他產業有樂觀或悲觀的預期。 

本研究另自衝擊反應分析中可以得知，當 IC 製造業發生突發性衝擊時，除了對

其本身有較顯著且持續性的反應外，亦對其餘變數皆呈現越來越嚴重且延續長時期

的正面影響，顯示出其最具影響力的角色。此外，IC 設計業及 IC 封裝業的突發性

衝擊對其本身皆有著顯著但遞減的反應關係，而兩者間則呈現相互衝擊影響的效

果，但影響皆不明顯，屬於負向且持續增加的微小反應型態。至於 IC 設計業及 IC

封裝業發生突發性衝擊對 IC 製造業的影響，除了 IC 封裝業對 IC 製造業呈現出不明

顯的負向反應型態外，IC 設計業對 IC 製造業幾乎沒有任何影響。最後，在解釋波

動變異的變異數分解中，研究發現，IC 製造業外生性很強，對自身變異的解釋能力

高，受其他 IC 產業的影響程度相當低。至於 IC 設計業及 IC 封裝業發生變異時，皆

顯示出其外生性強度非常低，且受 IC 製造業的解釋能力較佳，隨著期數的增加更有

顯著的提高，如此證明 IC 設計業及 IC 封裝業的產出與績效表現對於 IC 製造業的依

賴程度相當大。更說明了 IC 製造業之變動，在整體 IC 產業中扮演著一個相當重要

的要角，一旦 IC 製造業發生變動，整體 IC 產業皆可能產生強烈的波動；換言之，

IC 製造業足以做為其他 IC 產業的變動指標。 
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