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　　1991年起開放外資直接投資國內股票，是台灣股市發展的重要關鍵政策，也引起台灣股市許多明顯的改變。本文主要目的為，依效率性市場假說，實證檢定開放外資前後台灣股市對總體經濟訊息的長短期效率性，以評估開放外資是否有增進股市的效率性？我們以Johansen最大概似法檢定股價與總體變數的共整合關係，評估長期效率性。利用多變量誤差修正模型（VECM），以Granger因果關係檢定及未預料到的總體經濟消息對當期股價的效果顯著性檢定，評估短期效率性。長期效率性檢定結果顯示，開放外資之前及之後，股市對多個總體經濟訊息的集合皆不具有效率性，不過開放後效率性明顯提高；短期效率性檢定也顯示，開放外資後效率性明顯提昇。顯然的，開放外資政策有助於台灣股市發展得更健全。
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