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近期籌碼指標多惡化，評價壓力顯現，2Q 美股保守看待  

  一般分析美股，對於籌碼面相關的討論比起台股要少很多。的確，觀察美股的籌

碼面指標與台股也有許多不同。但無論如何，籌碼面其實仍會反映在討論美股時

很著重的評價面。以下我們列出可以觀察的美股籌碼面相關指標，包括：資金指

標、槓桿/衍生性商品指標、調查指標。其中，此處所提到的指標中，有些也是

我們過去在分析市場反轉時的觀察指標。 

資金面：聰明錢指數、長期共同基金&ETF 資金流量、股票回購 

資金面指標主要有三個：聰明錢指數、長期共同基金&ETF 資金流量、股票回

購。聰明錢流向指數（Smart Money Flow Index, SMFI）主要是追蹤道瓊指數開

盤後和收盤前半小時道瓊指數的資金流向（圖 1），其基於：開盤後半小時主要

受到市場情緒的影響，通常顯示散戶的心態；而最後半小時的交易主要來自機構

法人，更能顯示法人對盤勢的看法。此指標在疫情前尤其實用，也有很不錯的領

先效果。至於長期共同基金&ETF 資金流量，顧名思義，是偏長期非而短進短出

買方（buyside）的資金流向（圖 2）；其未必能夠領先股市走勢，但至少能夠

幫忙確認趨勢。最後股票回購（share buyback），公司用現金在公開市場上購

買自己公司的股票，往往可以穩定股價；不過，反過來未必成立，當股票回購減

少時，股市未必會跌（圖 3）。 

槓桿/衍生性商品：融資餘額、期貨未平倉部位淨多單比率 

在槓桿/衍生性商品指標部分，主要有兩個：融資餘額、期權未平倉部位淨多

單。融資餘額基本上與台灣相同（圖 4），也是散戶指標；當融資餘額衝高，通

常表示市場過熱，大盤後續容易下跌，因此算是看跌尤其準的指標。而期權未平

倉部位淨多單比率，主要是計算資產管理者與槓桿基金擁有的 S&P 500 與 E-

mini S&P 500 指數期貨淨多頭部位占整個未平倉量的比率（圖 5）。這基本上是

一個較看重是否超過門檻（threshold）的指標，當此比率超過 20%且往 30%靠

近時，通常也代表股市過熱，後續市場往往反轉向下。 

調查指標：AAII 淨看多指標 

AAII 淨看多指標，是美國散戶投資人協會（The American Association of 

Individual Investors, AAII）對投資人進行情緒（sentiment）調查並編制的指標

（圖 6）。投資人看多、看空、中性等看法，可以計算出淨看多（看多減去看

空）的比重，而其與大盤年增率走勢相符，甚至有時還有領先的效果。 

結論：近期籌碼指標多惡化，對評價壓力顯現，我們對 2Q 美股偏保守看待 

籌碼面會反映在討論美股時很著重的評價面，因此頗為重要。可觀察的美股籌碼

面相關指標包括：資金面指標、槓桿/衍生性商品指標、調查指標。其中，聰明

錢指數與 AAII 在某些時候有不錯的領先效果；長期共同基金&ETF 資金流量雖未

必領先、但能幫忙確認趨勢；股票回購一般能夠支撐股價；而融資餘額、期貨未

平倉部位淨多單比率是看跌尤其準的指標。從近期數據觀察，上述籌碼面指標多

惡化，對評價的壓力也會顯現；在貨幣政策放鬆的預期不樂觀、先前AI題材稍事

休息的情況下，我們對 2Q 美股偏保守看待。 
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