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第一章 研究動機 

早期台灣養豬事業是屬於農村副業的方式，近年來則是逐漸朝向專業化及企業化的

經營。依農業統計年報資料顯示，自民國 75 年起，台灣毛豬產值已經超越稻米成為台

灣單項農產品產值最高的產業，更在民國 84 年到達顛峰。而國人在豬肉消費方面，因

為國民所得提高，對動物蛋白的需求增加，國人對豬肉的偏好相當高，每人每年豬肉的

消費量占肉類總消費量的比率均 50%以上，是台灣消費者主要肉類的來源。但自民國

86 年 3 月爆發口蹄疫後，對台灣毛豬產業無論在生產、消費及外銷各方面都造成重大的

影響。台灣豬肉無法外銷，完全以國內市場為主。 

由於國內毛豬的生產已經由農家的副業，轉型為專業化的生產，原本主要以廚餘的

餵食方式，也改為飼料，而飼料成本也是毛豬飼養的最大成本。因此，每當飼料價格上

漲時，豬農生產成本也隨之提高，養豬數也往往隨之減少，造成國內供給減少，毛豬價

格上漲。目前大成集團不僅擁有七座完全飼料廠，且進行產業垂直整合，有四座專業豬

場，並結合農民肉豬契作養殖，因此毛豬價格的變動，可能會使得集團的獲利增加，進

而帶動股價的上漲。 

因此，本研究的目的在於想要了解大成的股價與毛豬價格之間的關係，是否會有當

毛豬價格上漲時，進而帶動大成股價的上漲的現象。 
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第二章 文獻回顧 
一、巫鴻鑫(2007) 

本研究旨在探討台北市傳統市場及超級市場之消費者與販售者對黑毛豬肉與白

毛豬肉的認知、態度與購買行為，並比較市售黑毛與白毛豬肉之肉質特性，其中台北市

有 60 傳統市場，以分層逢機取樣(stratified sampling)的方式選取 35 個市場對其豬肉消費

者與販售者進行問卷調查，所得問卷中，消費者 387 份，販售者 89 份，超級市場消費者

以天母家樂福為例，所得問卷 252 份，並對其精肉課課長進行訪談，樣品取自大盈牧場

所飼養之黑毛豬，白毛豬肉則逢機選取南投肉品市場拍賣之市售白毛豬，第 10 到最後肋

里肌肉各 20 頭，做一般成分分析與官能品評，測試pHu、保水性、滴水失重、腰眼面積、第 10 肋

與最後肋背脂厚度、顏色與柔嫩度之主客觀分析進行比較。 

根據調查，豬肉的購買者以女性為主，且大部分均有購買黑毛豬肉之經驗，購買地

點以傳統市場為主；傳統市場及超級市場消費者與傳統市場販售者均認為黑毛豬肉之顏

色、風味、含汁性、味道、柔軟度與營養方面和白毛豬肉有差異，並認為飼養方式與品

種不同可能為導致差異的原因，但消費者願意多花一點錢購買黑毛豬肉。 

傳統市場與超級市場消費者均注重肉品的新鮮度，黑毛豬肉與白毛豬肉的差異主要為

口感與風味較佳，但認為價格較貴、購買地點較不方便；黑毛豬肉的消息來自親友告知、

報紙與貨架上；八成以上之傳統市場豬肉攤有販售黑毛豬肉，因他們認為傳統食肉習慣

與風味較好的影響故較好販售；而消費者重視新鮮並認為一分錢一分貨的心理與服務態度

是其購買的主要因素。 

傳統市場及超級市場消費者與販售者認為黑毛豬肉與白毛豬肉之健康、衛生、安

全，風味與含汁性及風味與味道均屬正相關(P＜0.05)，黑毛豬肉與白毛豬肉愈健康、也就

愈衛生安全，且風味與味道愈好含汁性亦愈高。傳統市場與超級市場消費者均認為含汁性

愈高風味愈好(P＜0.01)，傳統市場消費者會因黑毛豬肉較好的風味與含汁性而多花一點錢

購買。超級市場消費者與傳統市場販售者認為黑毛豬肉顏色愈好風味與味道就愈好，愈

健康、安全、衛生則愈營養。 

有關黑毛及白毛豬屠體及豬肉品質性狀之探討，其結果顯示黑毛豬比白毛豬肉有較高

之 L 值、滴水失重與剪力值，較低之 pHu 值、保水性與脂肪含量，而黑毛豬之官能品
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評評分整體均較白毛豬肉低的現象。屠後 24 hr 之 pHu 愈低，滴水失重愈大、色澤則愈

亮(P＜0.01)。pHu 愈高者，滴水失重愈少，官能品評的含汁性、質地及總可接受度分數都

愈高。而滴水失重愈高者，顏色愈淡、愈不柔嫩、豬肉含汁性愈低，風味、質地愈差，也使

得總可接受度有降低的現象(P＜0.05)。 

WTO 造成內需市場的競爭，以及消費習性的改變，部分消費者仍對於黑毛豬肉有

一定的喜好，所以強化本國黑毛豬肉的特色以與因應有其必要性，爲滿足消費者的需求，

強化飼料配方、飼養管理、品種、屠宰、加工包裝與衛生，以突顯市場區隔，並且要加強

消費者對於黑毛豬肉的教育以建立具本國特色的黑毛豬肉產業。 

二、 李佳珍(2009) 

毛豬產業在台灣農業或畜禽之總產值中，一直佔有相當重要的地位，且豬肉也為台灣

消費者心目中肉類最佳選擇。每當毛豬產業價格發生變動時，均會影響到生產者、消費者

甚至販運商及零售商，層面相當廣泛。因此，本文利用實際台灣毛豬市場之價格與數量等

相關時間數列資料，針對台灣毛豬市場不對稱價格傳遞、各地區豬肉需求以及價量之非線

性行為進行探討。 

首先，本文使用 1981 年 1 月至 2006 年 12 月之月資料，探討台灣毛豬市場不對稱

價格傳遞之關係。實證結果發現，僅在最適門檻值為 0.032 時的 M-TAR 模型中，台灣

毛豬之產地與零售價格傳遞間存在不對稱調整過程，亦即台灣毛豬的產地價格下降時，傳

遞到零售價格的速度快於當產地價格上升時，此一發現與 Abdulai (2002) 利

用 TAR 及 M-TAR 模型估計，瑞士豬肉市場之產地與零售價格間，存在共整合關係，且兩

種價格傳遞間也確實存在不對稱調整現象有所不同。此外，也發現當產地價格上升時，傳

遞到零售價格上升的速度是比產地價格下跌時，傳遞至零售價格下跌時來得快有所不同。

推論此一結果應與台灣毛豬市場受到政府政策干預及固定循環現象有關。本研究也發現台

灣毛豬市場產地價格的變動與零售價格的變動之間，存在一種短期互為反饋的關係。 

其次，利用台中市、台南市及高雄市豬肉消費量之 1979 年 1 月至 2006 年 12 月的

月資料進行估計，實證結果顯示，三個地區之豬肉自身價格彈性均為負值，且彈性小

於 1，雖然只有高雄市具有顯著性，但仍符合需求法則。至於雞肉與牛肉之價格交叉彈性，

三個地區則呈現不同現象，互補或替代關係均有。另由所得成長率估計，也發現三個地區
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對於豬肉之消費均會隨所得成長率的提高而增加，只是增加之幅度並不大，顯示豬肉對

三個地區，仍屬必需品。 

三、王暄博(2002) 

本研究主要針對口蹄疫發生及加入 WTO 後，國內毛豬市場產生重大衝擊，使得產

業結構改變，為了解國內毛豬市場的興衰程度，以國內毛豬批發價格所做的分析與預測的

依據。應用總體景氣指標建立方法及多變量時間數列分析法，建立毛豬批發價格景氣指

標及應用多變量時間數列分析預測未來毛豬批發價格區間，以提供政府、業者、消費者

作生產或消費決策的參考依據。 

本研究目的係針對國內毛豬批發價格的景氣波動情形作分析與瞭解，依據毛豬產業的

狀況編製適當的景氣指標，依指標性質區分為領先、同時指標，以建立毛豬批發價格景氣

指標系統與對策信號，最後利用多變量時間數列分析，以領先指標為變數預測未來毛豬批

發價格的變動區間。 

首先選取毛豬批價格為基準循環，作為判斷領先、同時指標的依據；發現毛豬批發價

格在 87 年至 90 年 6 月間景氣循環可分為三階段，景氣擴張期平均是 6 月，收縮期平均

是 7 個月，循環週期是 13 個月，與毛豬的生產週期大致相符。根據景氣指標原則選取毛

豬批發市場交易量、毛豬批發市場平均每頭重量、冷凍加工廠採購量、冷凍加工廠屠宰量、

台灣景氣對策信號綜合判斷分數、部位肉進口量六個變數，判斷變數與基準指標毛豬批發

價格的交叉相關，將變數分為領先指標與同時指標。領先指標包含毛豬批發市場交易量、

毛豬批發市場平均每頭重量、冷凍加工廠採購量、部位肉進口量；同時指標包含毛豬批發

市場平均每頭重量、冷凍加工廠採購量、冷凍加工廠屠宰量、台灣景氣對策信號綜合判

斷分數。依分類編製領先綜合指數與同時綜合指數，結果領先綜合指數領先批發價格 1-3

個月，同時指標與批發價格互有領先。 

以領先與同時指標編製毛豬批發價格景氣綜合判斷分數，發現景氣指標綜合判斷分數

領先毛豬批發價格 4-6 個月。最後以領先指標應用於多變量時間數列分析，預測未來毛豬

批發價格的走勢，配適出 AR(2)模型，且模型的預測能力有不錯的表現。 
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四、李佳珍(2008) 

毛豬產業為我國農產單項產值最高的產業，因此在農業中扮演一種舉足輕重的角

色。然而台灣毛豬價格出現一種循環現象，且毛豬市場也出現一些重大結構改變事件，

因此本研究為能捕捉產地價格與零售價格之間的傳遞過程關係，使用非線性門自我廻歸

(Threshold Autoregressive，TAR)及動量門檻自我廻歸(Momentum-TAR)模型，在納入可

能的結構改變點之後，來檢定 1981 年 1 月至 2006 年 12 月國內毛豬市場的零售價格與

產地價格之間的傳遞過程是否會存在一種不對稱關係。最後再納入不對稱整項的誤差修

正模型，來探討國內毛豬市場產地與零售價格之間的因果關係及短期動態關係。實證結

果發現，產地價格符合一種 I(0) 過程，而零售價格在考慮結構改變 (1997 年 5 月─口

蹄疫事件) 之後，也符合一種 I(0) 過程，此一結果明顯不同於國外相關文獻，顯示國

內毛豬價格可能受到一些外力 (政府政策) 干涉而不存在隨機趨勢。至於門檻共整合估

計結果，僅在均衡水準不為 0 (採用最適門檻水準) 的 M-TAR 模型中，發現存在不對稱

的調整過程，亦即當國內毛豬的產地價格下降時，傳遞到零售價格的速度快於當產地價

格上升時，此一發現也與國外文獻指出，當產地價格上升時，傳遞到零售價格的速度是

快於當產地價格下跌時不同，推論此一結果也應與我國毛豬市場受到高度政策干預及固

定循環現象有關。最後，本研究也發現國內毛豬市場產地價格的變動與零售價格的變動

之間，均具有雙向反饋的關係，顯示二個市場價格之間存在一種短期互為反饋的關係。 

五、張銘崑(2005) 

農委會動植物檢疫防疫局實施拍賣隻毛豬編號刺青有兩大目的：1.是確認毛豬拍賣

後的歸屬，減少買賣糾紛 2.可以追查有問題毛豬的來源，預防各種疾病的傳播與控制。

目前人力打印的方式清晰度隨著員工工作時間的增加而遞減，同時浪費人力。92 年度設

計製作一個毛豬拍賣編號自動刺印機，93 年度將之改良，它包含號碼自動更換機構、自

動打印功能、可以調整次印的高度及刺印角度。本年度改成垂直安裝，使刺印在豬背部，

而達到以下效益：(1)增加編號刺青的清晰度(2)完成拍賣場自動化，節省人力、提高工

作效率。 
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六、蘇怡菁(2010) 

台灣毛豬飼養為農畜產品中產值產量最高之產業，無論是在肉品消費、農業生產與

國際貿易，儼然成為農業部門最重視的畜牧產品，然其價格深受國際殼物價格、生物與

季節特性及政府政策影響，尤其在國際殼物供需環境波動劇烈之下，連帶影響台灣飼料

價格波動。爰此，本研究旨在探討國際穀物價格波動與毛豬飼料、毛豬產地價格三者之

間的價格傳遞效果。以 DCC-GARCH 模型作為估計與資料分析方法，研究樣本為 2000

年至 2009 年之月資料，利用 DCC-GARCH 善於捕捉變數之間的動態條件相關係數之特

性進行實證研究，藉此分析國際穀物價格對台灣毛豬飼料與毛豬產地價格間是否存在動

態價格的波動與傳遞效果，以估計三者之間的相互影響關係。 

研究結果顯示國際穀物價格對國內大豬飼料價格具有正向直接傳遞效果，對 

國內毛豬產地價格具有正向間接傳遞效果。大豬飼料價格對毛豬產地價格及波動 

性具有雙向直接傳遞效果，大豬飼料價格與毛豬產地價格之波動性具有短期衝擊 

效果。瞭解國際穀物價格波動對台灣大豬飼料與毛豬產地價的傳遞關係，希冀能 

夠作為未來相關單位及生產業者對於價格資訊與決策制定之參考。 

七、林啟淵、許玉鳳(1997) 

本研究依據經濟理論、台灣毛豬產業之內、外銷供需特性，與肉雞產業供給及需求

狀況建立台灣毛豬與雞產業之聯立供需計量模型。本模型。本模型包含毛豬與肉雞兩個

子模型，包括毛豬、各種毛豬產品、白肉雞及有色雞之供給函數；各種毛豬產品、白肉

雞及有色雞之需求函數；市場均衡式及價格連結式。為了測定豬腹脅肉及內臟進口對我

國毛豬與肉雞產業的影響，本模型根據零售市場的實際分切情形，將毛豬屠體分成上

肉、腹脅肉、其他部位肉、油脂及內臟五類。在肉雞方面，則依照台灣肉雞生產及食用

狀況，將肉雞區分為白肉雞及有色雞。在完成台灣毛豬與肉雞聯立共需計量模型後，再

以寄資料進行實證分析，並且模擬未來加入世界貿易組織之後，豬腹脅肉、豬內臟及白

肉雞以關稅方式同時開放進口，對我國毛豬與肉雞產業的供給、需求、產地價格、零售

價格及豬肉出口價量之影響。 
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第三章 變數定義與資料來源 

一、毛豬價格( itP )：本文主要是以台灣本島 21 個肉品市場(表 1)的成交頭數占肉品市場

總成交頭數的比例做為權數，乘上各市場的每公斤成交價，以計算出整個市場的加

權平均毛豬價格。樣本期間為 2009 年 8 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日，資料頻率為

日資料。 

表 1 本研究採用之肉品市場 

新北市 宜蘭縣 桃園縣 新竹縣 苗栗縣 花蓮縣 岡山區

台中市 大安區 彰化縣 南投縣 雲林縣 屏東縣 鳳山 
嘉義市 嘉義縣 台南市安南 台南市善化 高雄市 台東縣 旗山 

資料來源：本研究整理。 

表 2 為國內 21 個肉品市場的價格與交易量的基本統計量。台灣地區毛豬平均價格

為 68.31 元，平均每日交易頭數為 24305 頭。而以價格來說，宜蘭縣的交易價格最高，

為 70.76 元，惟其交易量僅有 491.26 頭，佔全台交易頭數的比例很小。而以交易量來說，

前二大為新北市、桃園，分別有 2906.44 與 2473.07 頭，多集中於北部市場，一方面可

能肇因於北部消費人口多，加上國人偏好溫體豬肉。 

表 2 毛豬市場基本統計量 

   平均值 標準差 

北部 

新北市 
價格(元/公斤) 68.13 5.43 
交易量(頭數) 2906.44 362.46 

桃園縣 
價格(元/公斤) 68.24 5.03 
交易量(頭數) 2473.07 339.49 

新竹縣 
價格(元/公斤) 66.95 4.69 
交易量(頭數) 851.97 126.73 

苗栗縣 
價格(元/公斤) 67.80 4.52 
交易量(頭數) 793.82 160.86 

中部 

大安區 
價格(元/公斤) 66.43 5.22 
交易量(頭數) 1195.06 175.67 

台中市 
價格(元/公斤) 67.05 5.26 
交易量(頭數) 1980.11 223.93 

彰化縣 
價格(元/公斤) 65.34 5.37 
交易量(頭數) 1827.98 230.63 
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南投縣 
價格(元/公斤) 65.56 5.33 
交易量(頭數) 1079.87 151.93 

雲林縣 
價格(元/公斤) 64.74 5.40 
交易量(頭數) 2342.88 327.35 

嘉義縣 
價格(元/公斤) 64.18 5.51 
交易量(頭數) 755.59 144.05 

嘉義市 
價格(元/公斤) 65.67 5.35 
交易量(頭數) 771.58 101.34 

南部 

台南市 
價格(元/公斤) 65.37 5.31 
交易量(頭數) 695.16 106.34 

台南安南 
價格(元/公斤) 66.44 5.41 
交易量(頭數) 1207.99 172.60 

高雄市 
價格(元/公斤) 65.82 5.39 
交易量(頭數) 825.14 114.53 

高雄岡山 
價格(元/公斤) 65.37 5.45 
交易量(頭數) 850.58 145.41 

高雄旗山 
價格(元/公斤) 65.76 5.23 
交易量(頭數) 336.34 69.07 

高雄鳳山 
價格(元/公斤) 65.73 5.13 
交易量(頭數) 1505.81 167.35 

屏東縣 
價格(元/公斤) 64.50 5.23 
交易量(頭數) 1502.39 208.17 

東部 

宜蘭縣 
價格(元/公斤) 70.76 5.13 
交易量(頭數) 491.21 106.44 

花蓮縣 
價格(元/公斤) 68.98 5.32 
交易量(頭數) 388.05 65.28 

台東縣 
價格(元/公斤) 66.16 8.81 
交易量(頭數) 220.07 47.55 

 全臺灣 
價格(元/公斤) 68.31 5.31 
交易量(頭數) 24305.95 2930.20 
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表 3 為國內毛豬在不同月份的價格與交易量的基本統計量。以價格來說，7 月份的

交易價格最高，為 72.38 元，八月的價格 71.96 居次。而以交易量來說，前二大為 1 月、

2 月，分別有 27888.18 與 28624.62 頭。而由此一結果顯示，毛豬價格可能受到過年或中

元節的節日或是月份不同的影響。 

表 3 全台灣豬價與交易量不同月份的基本統計量 

  平均值 標準差 

1 月 
價格(元/公斤) 70.4200 3.2521 

交易量(頭數) 27888.18 3847.14 

2 月 
價格(元/公斤) 66.0252 4.8315 

交易量(頭數) 28624.62 5372.876 

3 月 
價格(元/公斤) 63.3204 6.6770 

交易量(頭數) 24393.26 1524.207 

4 月 
價格(元/公斤) 66.5841 4.6784 

交易量(頭數) 24592.36 2459.933 

5 月 
價格(元/公斤) 66.9418 5.6332 

交易量(頭數) 23297.57 1530.861 

6 月 
價格(元/公斤) 70.5988 3.8665 

交易量(頭數) 23932.88 3417.143 

7 月 
價格(元/公斤) 72.3878 3.7666 

交易量(頭數) 21665.03 1267.785 

8 月 
價格(元/公斤) 71.9660 3.0329 

交易量(頭數) 24305.11 3244.414 

9 月 
價格(元/公斤) 69.4592 4.1040 

交易量(頭數) 24860.25 3020.228 

10 月 
價格(元/公斤) 68.5661 3.7803 

交易量(頭數) 23402.76 1507.289 

11 月 
價格(元/公斤) 67.9616 3.5122 

交易量(頭數) 23724.49 1183.192 

12 月 
價格(元/公斤) 68.2405 3.0007 

交易量(頭數) 24008.38 1264.46 
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表 4 為不同年度的毛豬價格與交易量的基本統計量。以價格來說，2011 年的交易價

格最高，為 73.62 元，2010 年的價格 71 元居次。而以交易量來說，前二大為 2012、2013，

分別有 25149.82 與 24981.68 頭。 

表 4 全台灣豬價與交易量不同年度的基本統計量 

  平均值 標準差 

2009 
價格(元/公斤) 64.7656 1.6347 

交易量(頭數) 23381.89 2473.574 

2010 
價格(元/公斤) 70.9993 3.0219 

交易量(頭數) 23494.9 3195.829 

2011 
價格(元/公斤) 73.6284 1.7256 

交易量(頭數) 23947.18 2701.547 

2012 
價格(元/公斤) 64.1142 6.2536 

交易量(頭數) 25149.82 2803.758 

2013 
價格(元/公斤) 65.6362 2.7212 

交易量(頭數) 24981.68 2782.704 
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二、大成股價 

大成股價、交易量資料，則是取自於台灣經濟新報資料庫，樣本期間為 2009 年 8

月 1 日至 2013 年 12 月 31 日，資料頻率為日資料。 

表 5 為大成股價月份的價格與交易量的基本統計量。而以價格來說，8 月的股價最

高，為 30.82 元。而以交易量來說，前二大為 8 月、10 月，分別有 3749.821 與 3470.645

頭。 

表 5 大成股價與交易量不同月份的基本統計量 

  平均值 標準差 

1 月 
價格(元) 28.9261 2.2555 

交易量(張) 1925.75 1876.828 

2 月 
價格(元) 30.0721 1.6499 

交易量(張) 2408.412 1903.966 

3 月 
價格(元) 29.7566 1.9982 

交易量(張) 1914.691 1552.49 

4 月 
價格(元) 30.3524 4.1855 

交易量(張) 3460.976 3408.03 

5 月 
價格(元) 29.0870 3.2353 

交易量(張) 2430.957 2793.749 

6 月 
價格(元) 28.4175 2.4729 

交易量(張) 1712.772 2144.778 

7 月 
價格(元) 30.2029 3.4194 

交易量(張) 2821.757 2952.243 

8 月 
價格(元) 30.8196 3.3858 

交易量(張) 3749.821 2616.454 

9 月 
價格(元) 29.3867 3.3463 

交易量(張) 2725.413 2559.072 

10 月 
價格(元) 29.9803 3.3936 

交易量(張) 3470.645 3797.332 

11 月 
價格(元) 29.4599 3.9347 

交易量(張) 2188.383 2109.888 

12 月 
價格(元) 29.4972 3.4341 

交易量(張) 1623.943 1312.67 
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表 6 為大成股價年度的價格與交易量的基本統計量。而以價格來說，2009 年的交易

價格最高，為 35.16 元，2011 年居次。 

表 6 大成股價與交易量不同年度的基本統計量 

  平均值 標準差 

2009 
價格(元) 35.1633 0.6673 

交易量(張) 4718.016 2698.29 

2010 
價格(元) 31.0978 2.1063 

交易量(張) 3463.044 3058.61 

2011 
價格(元) 31.4382 2.8290 

交易量(張) 3193.758 2950.374 

2012 
價格(元) 28.2992 1.8368 

交易量(張) 1563.153 1536.804 

2013 
價格(元) 26.1533 0.6959 

交易量(張) 1105.614 907.5692 
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三、加權股價指數 

加權股價指數（簡稱加權指數、TAIEX）是由臺灣證券交易所所編製的股價指數，

是臺灣最為人熟悉的股票指數。 

其計算公式為： 

指數＝當期總發行市值÷基值× 100 

本研究樣本期間為 2009 年 8 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日，資料頻率為日資料。 

表 7 為國內加權指數月份的價格與交易量的基本統計量。而以價格來說，3 月的加

權指數最高，為 8111.97。 

表 7 全台灣加權指數與交易量不同月份的基本統計量 

  平均值 標準差 

1 月 
價格(元) 8069.85 648.50 

交易量(張) 4517515.52 1208666.01 

2 月 
價格(元) 7887.73 467.04 

交易量(張) 4157331.21 940925.08 

3 月 
價格(元) 8111.97 318.68 

交易量(張) 3776075.01 731826.93 

4 月 
價格(元) 8094.17 468.55 

交易量(張) 3641707.56 765380.13 

5 月 
價格(元) 8018.17 647.62 

交易量(張) 3652312.93 734350.21 

6 月 
價格(元) 7797.80 636.35 

交易量(張) 3201207.82 713534.43 

7 月 
價格(元) 7904.90 568.72 

交易量(張) 3680440.24 752672.84 

8 月 
價格(元) 7745.99 295.96 

交易量(張) 4084639.16 1038314.98 

9 月 
價格(元) 7716.24 374.23 

交易量(張) 3886398.93 647217.75 

10 月 
價格(元) 7828.58 437.83 

交易量(張) 3878911.04 912175.67 

11 月 
價格(元) 7748.24 505.94 

交易量(張) 3630824.07 718729.23 

12 月 
價格(元) 7942.14 651.02 

交易量(張) 4007604.59 1078456.72 
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表 8 為國內加權指數年份的價格與交易量的基本統計量。而以價格來說，2011 的交

易價格最高，為 8149.09。 

表 8 全台灣加權指數與交易量不同年度的基本統計量 

  平均值 標準差 

2009 
價格(元) 7612.22 224.77 

交易量(張) 4389177.72 739929.65 

2010 
價格(元) 7954.56 4201600.51 

交易量(張) 441.80 954173.73 

2011 
價格(元) 8149.09 766.43 

交易量(張) 3960036.99 978154.57 

2012 
價格(元) 7487.52 309.47 

交易量(張) 3196224.38 784103.07 

2013 
價格(元) 8100.08 228.47 

交易量(張) 3751613.47 531678.73 
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第四章 迴歸分析 

表 9 為大成股價影響因素的迴歸結果。模型一納入的解釋變數為毛豬價格、加權指

數與年度。模型二納入的解釋變數為毛豬價格、加權指數與月份。 

模型一顯著的變數有加權指數與 2009、2010、2011 與 2012。加權指數估計值為

0.0023，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，兩者之間呈現正向的關係。至於年度

變數的估計值則是均為顯著為正，代表各個年度對於股價有不同的影響。 

其次，模型二中顯著的變數有加權指數與月份。其中加權指數的估計值為 0.0022，

和模型一一樣，代表加權指數愈高時，大成股價也會跟著上漲，呈現正向的關係。至於

月份的變數估計值，部分的月份顯著為正，部分為負，代表不同月份對股價會有不同的

影響。 
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表 9 大成股價的迴歸結果 

 模型一 模型二 

常數項 
9.5803** 
(6.2407) 

42.6142** 
(17.0390) 

豬價 
-0.0284 

(-1.7963) 
0.2820** 
(5.7774) 

加權指數 
0.0023** 
(18.2969) 

0.0022** 
(7.1759) 

2009 
10.0959** 
(41.5038) 

 

2010 
5.4285** 
(28.7289) 

 

2011 
5.4008** 
(25.5031) 

 

2012 
3.4972** 
(18.4556) 

 

1 月  
1.4958* 
(2.0946) 

2 月  
-2.2589** 
(-2.6272) 

3 月  
-5.3634** 
(-7.7879) 

4 月  
-5.3634** 
(-7.9119) 

5 月  
-1.3487* 
(-1.9691) 

6 月  
2.9773** 
(4.1026) 

7 月  
4.0293** 
(5.9043) 

8 月  
3.7798** 
(5.1504) 

9 月  
1.7420** 
(2.5925) 

10 月  
0.4367 

(0.6539) 

11 月  
0.1541 

(0.2344) 
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    由表 9 的估計結果可知，大成股價受到月份與年度顯著的影響，因此本文接下來將

針對不同年度與不同月份底下，分別就大成股價與毛豬價格進一步分析。 

首先，針對不同的年份進行估計。其中表 10 為不同年度底下，大成股價的回歸結

果。模型一使用的資料為 2009 年，而納入的解釋變數有毛豬價格、加權指數與 1~11 月

的虛擬變數。模型二、三、四所使用的資料分別為 2010 年、2011 年及 2012 年的資料，

而納入的解釋變數則和模型一相同。 

模型一顯著的變數有加權指數與月份。其中加權指數估計值為 0.0021，代表加權指

數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而月份變數的估計值則是顯著為正，代

表不同月份對股價有不同的影響。 

模型二顯著的變數有加權指數與月份。其中加權指數估計值為 0.0052，代表加權指

數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而月份變數的估計值則是顯著為正，代

表不同月份對股價有不同的影響。 

模型三顯著的變數有加權指數與月份。其中加權指數估計值為 0.0043，代表加權指

數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而月份變數的估計值則是顯著有些估計

值為正有些估計值為負，代表不同月份對股價有不同的影響。 

模型四顯著的變數有加權指數與月份。其中加權指數估計值為 0.0021，代表加權指

數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而月份變數的估計值則是顯著有些估計

值為正有些估計值為負，代表不同月份對股價有不同的影響。 
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表 10 不同年度下，大成股價的迴歸結果 
 模型一 

(2009) 
模型二 
(2010) 

模型三 
(2011) 

模型四 
(2012) 

常數項 
20.1101** 
(3.5686) 

-20.5455** 
(-4.3397) 

-2.6712 
(-0.3318) 

11.0843** 
(4.4856) 

豬價 
-0.0215 

(-0.4477) 
0.0894 

(1.8193) 
0.0086 

(0.0754) 
-0.0061 

(-0.3719) 

加權指數 
0.0021** 
(4.0890) 

0.0052** 
(14.0675) 

0.0043** 
(9.4289) 

0.0021** 
(7.9018) 

1 月 
 6.7510** 

(18.2507) 
-4.8713** 
(-4.9795) 

2.3452** 
(11.0200) 

2 月 
 6.9192** 

(11.5146) 
-5.1678** 
(-5.3507) 

3.4930** 
(18.7848) 

3 月 
 5.9910** 

(11.0089) 
-5.4662** 
(-6.6164) 

3.4437** 
(14.8668) 

4 月 
 4.8263** 

(11.4486) 
-1.7371 

(-1.8059) 
2.4967** 
(8.7467) 

5 月 
 2.8653** 

(5.3354) 
-2.4657** 
(-2.5814) 

2.9726** 
(15.9784) 

6 月 
 3.7228** 

(6.2801) 
-3.3875** 
(-3.8316) 

2.2252** 
(10.7497) 

7 月 
 4.2814** 

(8.2331) 
-0.3647 

(-0.3858) 
3.7509** 
(20.1253) 

8 月 
 4.6430** 

(10.0138) 
2.7948** 
(4.8405) 

4.2408** 
(24.8971) 

9 月 
0.9171** 
(2.8613) 

2.3572** 
(5.7875) 

-0.3242 
(-0.6735) 

0.7510** 
(5.1162) 

10 月 
0.3820 

(1.5687) 
2.8028** 
(8.4253) 

-0.3765 
(-0.7717) 

0.2102 
(1.2437) 

11 月 
0.9329** 
(3.8718) 

2.3184** 
(7.7400) 

-0.4215 
(-0.9963) 

-0.4626** 
(-2.6442) 
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其次，本文針對不同月份底下進行分析，而表 10 為大成股價影響因素的迴歸結

果。其中模型一所使用的資料為 1 月份的資料，而納入的解釋變數有毛豬價格、加權

指數與年度。模型二至模型十二，則是分別使用 2 月份至 12 月份的資料，而納入的解

釋變數則和模型一相同。 

模型一顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012 的虛擬變數。其

中加權指數估計值為 0.0038，代表加權指數愈高，大成股價也會上漲，呈現正向的關

係。年度變數的估計值則是顯著為正，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，毛

豬價格的估計值為負，顯示毛豬價格上漲時，大成股價反而會下跌，呈現反向的關係。 

模型二顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012。其中加權指數

估計值為 0.0062，代表加權指數愈高、大成股價也會上升，呈現正向的關係。而年度

變數的估計值有些估計值為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，

毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上漲，呈

現反向的關係。 

模型三顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012。其中加權指數

估計值為 0.0026，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而年度

變數的估計值有些估計值為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，

毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上漲，呈

現反向的關係。 

    模型四顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012 的虛擬變數。其

中加權指數估計值為 0.0029，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關

係。年度變數的估計值則是顯著為正，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，毛

豬價格的估計值為負，顯示毛豬價格上漲時，大成股價反而會下跌，呈現反向的關係。 

模型五顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012。其中加權指數

估計值為 0.0054，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而年度
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變數的估計值則是顯著為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，

毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上漲，呈

現反向的關係。 

    模型六顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012 的虛擬變數。其

中加權指數估計值為 0.0023，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關

係。年度變數的估計值則是顯著為正，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，毛

豬價格的估計值為負，顯示毛豬價格上漲時，大成股價反而會下跌，呈現反向的關係。 

模型七顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012。其中加權指數

估計值為 0.0028，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而年度

變數的估計值則是顯著為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，

毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上漲，呈

現反向的關係。 

模型八顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2010、2011 與 2012。其中加權指數

估計值為 0.0048，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。而年度

變數的估計值則是顯著為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，

毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上漲，呈

現反向的關係。 

模型九顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2009、2010、2011 與 2012。加其中

權指數估計值為 0.0047，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。

而年度變數的估計值則是顯著為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。

最後，毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上

漲，呈現反向的關係。 

    模型十顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2009、2010、2011 與 2012。其中

加權指數估計值為 0.0047，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。
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年度變數的估計值則是顯著為正，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，毛豬價

格的估計值為負，顯示毛豬價格上漲時，大成股價反而會下跌，呈現反向的關係。 

模型十一顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2009、2010、2011 與 2012。其中

加權指數估計值為 0.0026，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。

而年度變數的估計值則是顯著為正，有些為負，代表不同年度對股價有不同的影響。

最後，毛豬價格的估計值為正，顯示 2 月份時，當毛豬價格上漲時，大成股價也會上

漲，呈現反向的關係。 

模型十二顯著的變數有毛豬價格、加權指數與 2009、2010、2011 與 2012。其中

加權指數估計值為 0.0017，代表加權指數愈高，大成股價也會上升，呈現正向的關係。

年度變數的估計值則是顯著為正，代表不同年度對股價有不同的影響。最後，毛豬價

格的估計值為負，顯示毛豬價格上漲時，大成股價反而會下跌，呈現反向的關係。
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表 11 不同月份下，大成股價的迴歸結果 

 模型一 

(1 月) 

模型二  

(2 月) 

模型三  

(3 月) 

模型四  

(4 月) 

模型五  

(5 月) 

模型六 

(6 月) 

模型七 

(7 月) 

模型八 

(8 月) 

模型九(9

月) 

模型十(10

月) 

模型十一

(11 月) 

模型十二

(12 月) 

常數項 6.9486 

(1.4926)

-29.8275** 

(-4.5543) 

-11.7101* 

(-1.7447) 

4.1333  

(0.5498) 

-20.8593** 

(-3.2040) 

20.4406**  

(2.7458) 

-2.6956 

(-0.2429) 

-43.0507**

(-4.0107) 

-20.3473** 

(-3.7088) 

-6.2243 

(-1.0531) 

-7.2330 

(-1.6680) 

29.1681** 

(10.6308) 

豬價 -0.1410* 

(-2.2336)

0.1191** 

(3.7964) 

0.2862** 

(4.2730) 

-0.0333 

(-0.5003) 

0.0309 

(0.8088) 

-0.2023 

(-1.9489) 

0.08756 

(0.4734) 

0.4520** 

(2.9109) 

0.1045* 

(2.3763) 

-0.0992 

(-1.4301) 

0.1787* 

(2.3863) 

-0.2624** 

(-5.6588) 

加權指數 0.0038** 

(12.3717)

0.0062** 

(9.0899) 

0.0026** 

(3.9552) 

0.0029** 

(3.5305) 

0.0054** 

(8.6322) 

0.0023** 

(3.6641) 

0.0028 

(1.8776) 

0.0048** 

(5.8443) 

0.0047** 

(10.3398)

0.0047** 

(10.5796) 

0.0026** 

(8.4258) 

0.0017** 

(6.0939) 

2009         13.7947** 

(28.5769)

11.9005** 

(29.9018) 

11.5442** 

(50.7411) 

9.6475** 

(59.3755) 

2010 6.8260** 

(29.9699)

6.88207** 

(17.7150) 

4.7029** 

(16.7561)

7.0392** 

(14.2976)

5.9682** 

(11.4565)

5.4664** 

(5.2291) 

4.7595** 

(2.9922) 

3.0545** 

(2.9593) 

5.0962** 

(15.4874)

6.2486** 

(13.6375) 

4.4514** 

(8.8081) 

6.1505** 

(31.2780) 

2011 1.2191* 

(2.1447)

-2.4696** 

(-3.4316) 

-2.0593* 

(-2.4332) 

6.9542** 

(6.4240) 

4.4158** 

(6.6163) 

6.7703** 

(6.4009) 

6.3599** 

(5.0223) 

5.8767** 

(5.4083) 

7.2641** 

(16.7853)

8.2595** 

(11.0971) 

4.2319** 

(5.4771) 

5.8719** 

(10.0411) 

2012 3.5455** 

(11.4038)

4.0220** 

(16.9896) 

5.6794** 

(10.9961)

4.4759** 

(6.0557) 

8.1465** 

(11.9416)

4.9957** 

(5.4661) 

5.5608** 

(3.9231) 

5.9510** 

(8.8778) 

4.7608** 

(12.5931)

4.2389** 

(8.9221) 

1.5542** 

(3.4447) 

1.5191** 

(6.9668) 
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第五章 結論 

早期台灣養豬事業是屬於農村副業的方式，近年來則是逐漸朝向專業化及企業化的

經營。由於國內毛豬的生產已經由農家的副業，轉型為專業化的生產，原本主要以廚餘

的餵食方式，也改為飼料，而飼料成本也是毛豬飼養的最大成本。因此，每當飼料價格

上漲時，豬農生產成本也隨之提高，養豬數也往往隨之減少，造成國內供給減少，毛豬

價格上漲。因此，本研究的目的在於想要了解擁有七座飼料廠的大成公司股價與毛豬價

格之間的關係。 

  本文利用迴歸分析法分析大成股價與毛豬價格的關聯性。實證結果顯示： 

(1) 以整體來說，影響大成股價的主要因素為加權指數、月份與年度的影響。其中加權

指數的影響皆是為正，顯示當加權指數上漲時，大成的股價亦會跟著上漲。至於月

份與年度對股價的影響亦是非常顯著。 

(2) 以不同月份來看，毛豬價格對股價的影響則是有所不同，在十二月及一月的時候，

結果顯示，兩者之間呈現負向的關係，亦即豬價上漲時，大成的股價反而呈現反向

變動的關係。但二、三、八及十一月時，則呈現正向的關係。 
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