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論文題目：台灣加權股價指數與中國概念股股價指數之關聯性研究 

研 究 生    ：林 侑 羲                 指導教授：徐 清 俊 博士 
 
 
論文摘要內容： 

 

台灣地區對中國大陸的投資比重佔了我國對外投資總額的半數以上，故中國概念

股的數量與產業項目與日俱增。過去的研究大多是討論各產業類股與整體台股指數，

或台股與大陸股市間的關聯性，而本文首度將中概股的股價指數，以類股的概念研究

其與大盤指數的關係。 

 

本文以 EGARCH 模型解釋台股指數與中概股指數報酬序列之間的波動異質性

與關聯性，研究期間自 2001 年至 2005 年，共 1,238 筆日資料。研究結果顯示，台

股指數報酬會受到本身前期與前期中概股指數報酬影響。而台股指數的報酬波動，

也同時受到自身前期的報酬波動與中概股指數的報酬波動影響，亦即兩種指數報酬

之間有明顯的波動外溢效果，顯示當股市中訊息發生所帶來的衝擊，中概股指數的

反應會間接影響台股指數的報酬率。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
關鍵詞：中國概念股、股價指數、EGARCH 模型。 
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Abstract 
 

Most researches on Taiwan’s stock market mainly focus on the relationship with 

individual industry or with mainland China. This study, however, attempts to view the 

China-concept stocks as a specified industry category and employs the EGARCH(1,1) 

model to discover the spill-over effect between China-concept stocks and the whole market. 

The study period is from 2001 to 2005 with 1,238 daily stock prices. 

 

The results suggest that the return and the variance of return of the market are 

influenced by previous returns and the variance of return of both China-concept stocks and 

the market itself.  In other words, there is a significant spill-over effect between two 

return indexes. This implies that the return of total Taiwan stock index will be indirectly 

affected as a new information arrived at the China-concept stocks. 
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 第一章 緒論 
 

 

第一節 研究背景 

 

中國大陸自二十世紀後期開始實施經濟對外開放的政策以來，經貿快速擴張，到

1997 年中國已成為引進外資最多的開發中國家。由於中國大陸具有市場廣大、勞力

廉價以及人口眾多等競爭優勢，故於近十幾年以來，大中華經濟圈已然逐漸成為世界

經濟的焦點之所集，並在總體經濟環境中具備了舉足輕重的角色。而與中國大陸在血

緣、種族、文化以及地理位置具有高度相關性的台灣，自然也很難脫離此一經濟及資

本變動趨勢。我國內廠商以直接、間接方式投資於中國大陸的金額逐年成長，且其中

部分廠商已將生產基地轉移至對岸從事生產製造業務，而營收方面也大多對中國大陸

市場依賴甚深，形成台灣股市中的一股獨特的跨類股族群－中概股。於其中不僅有塑

化、水泥、紡織等傳統產業廠商大舉參與西進大陸的行動，也有諸如電子、網通、生

技等高科技產業廠商加入投資設廠的行列，由上游廠商帶動中下游廠商同步朝向大陸

前進，且其規模有逐年擴大的跡象。因此中國大陸市場已在我國經濟環境中扮演了動

見觀瞻的角色，其一舉一動均會直接衝擊到台灣廠商的營收獲利狀況，再進一步地影

響台灣股市的動向。 

 

根據投審會統計，台灣從 1991 年到 2002 年 11 月，經該會核准國內廠商赴中國

大陸間接投資案件計 26,497 件，金額為 251.78 億美元，佔我對外投資總額的 42.18%，

為台商海外投資最多的地區。由於經濟體系的緊密關聯，台灣、大陸、香港兩岸三地

的企業相互投資，逐漸形成所謂的「中國概念股」（簡稱中概股），本文所提及之「中

國概念股」，乃是指台灣中國概念股，係指依「公開發行公司從事大陸地區投資處理

要點」規定之投資方式直接或間接從事大陸地區投資，並經經濟部投資審議委員會依
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「在大陸地區從事投資或技術合作許可辦法」核准投資金額累計達新台幣伍仟萬元以

上之上市或上櫃公司。 

 

根據經濟部投資事業處所統計(表 1-1)，1991 年至 2006 年 6 月，經濟部核准大陸

投資總額合計 508.19 億美元，累計件數為 34,971 件。截至 2006 年 1-6 月止，大陸投

資占我國對外投資比重高達 52.32%。此外，根據中國大陸「對外經濟貿易合作部」

統計（見表 1-1），累計至 2006 年 6 月底止，台資企業在大陸投資總數為 70,256 個，

實際金額為 428.16 億美元，居外人投資第7位，次於香港、英屬維京群島、日本、韓國、德

國及美國；惟許多台商以第三地（維爾京群島、香港及新加坡等地）公司的名義赴大陸投資，

故台商實際投資可能高於現有統計。 

 

同時，中國大陸已如預期於 2001 年 12 月正式加入 WTO(World Trade 

Organization，世界貿易組織)，成為世界貿易組織第 143 個會員國，並承諾將在五年

之內調降關稅及取消進出口配額。此對台資企業而言，雖然將有更多的外資競爭者加

入市場，但以大陸龐大的內需環境及人工成本優勢下，仍會是利多於弊。另一方面，

政府對於「戒急用忍」政策的鬆綁，大幅放寬大陸投資限制，亦加速企業登陸的腳步。

依據統計，赴大陸投資家數持續成長，截至 2001 年止，共有 413 家上市櫃公司已揭

露大陸投資資訊，佔全體上市櫃公司總家數之 44.27%，較 2000 年之 330 家再增加 83

家，成長幅度達 25%。同時，此數字尚不包括目前大陸廠正在籌備中的公司，而在政

府取消原來個案投資金額 5000 萬美元的上限及陸續開放投資項目後，送件家數及金

額勢必掀起另一波高峰。因此，可預見未來引領台灣股市的將是陸續回收投資損益的

中國概念股。 
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表 1-1 台商在大陸投資概況 

經濟部核准核備資料 中共對外宣布資料   類 
  別 

 
年 
份 

數量 
（件） 

金額 
（億美

元） 

平均投

資規模

（萬美

元） 

占我對

外總投

資比重

（%）

項目數

（個）

協議 
金額 
（億美

元） 

實際 
金額 
（億美

元） 
1991 237 1.74 73.48 9.52 3,884◎ 35.37◎ 8.64◎ 
1992 264 2.47 93.56 21.78 6,430 55.43 10.50 

1,262# 11.40 90.33 40.71 
1993 

8,067## 20.28   
10,948 99.65 31.39 

1994 934 9.62 103.02 37.31 6,247 53.95 33.91 
1995 490 10.93 223.00 44.61 4,778 57.77 31.62 
1996 383 12.29 320.95 36.21 3,184 51.41 34.75 

728# 16.15 221.78 35.82 
1997 

7,997## 27.20   
3,014 28.14 32.89 

641# 15.19 236.97 31.55 
1998 

643## 5.15   
2,970 29.82 29.15 

1999 488 12.53 256.72 27.71 2,499 33.74 25.99 
2000 840 26.07 310.36 33.93 3,108 40.42 22.96 
2001 1,186 27.84 234.74 38.80 4,214 69.14 29.79 

1,490# 38.59 258.99 53.38 4,853 67.41 39.71 
2002 

3,950## 28.64      
1,837# 45.95 250.08 53.66 4,495 85.58 33.77 

2003 
8,268## 31.04      

2004 2,004 69.40 346.31 67.24 4,002 93.06 31.17 
2005 1,297 60.07 463.15 70.62 3,907 103.58 21.52 
2006 519◎◎ 35.63 685.93 66.53 1,743 - .10.40 
合計 34,971 508.19 141.31 52.32 70,256 - 428.16 

資料來源：經濟部投資業務處，2006年8月4日 

附註：(1)◎含1991年以前投資者，1993、1997及2002年因補辦許可投資案增加，致投資金額

劇增。 
(2)◎◎2006年僅記錄元月至六月份。 
(3)#為新申請；##代表補辦許可。 
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第二節 研究動機 

 

隨著中國大陸市場快速成長，經濟實力與日俱增，以及獲利大幅揚升等種種因 

素，中國概念股成為近年來台股的熱門話題。過去不被投資人注意的傳統產業股，如

鋼鐵、塑化、水泥等等，在中國市場需求的加持下，營收成長表現相對突出，去年以

來成長幅度甚至超過大部份的電子股。中國大陸快速成長的經濟實力是中國概念股躍

升為台股主流的主因。以台灣經驗為例，在過去 1970～1980 年代，台灣經濟呈現高

度成長、資金不斷湧入、企業加速投資的蓬勃榮景，因此造就當年台灣股市由 2、3

千點攻上萬點的大行情。目前，中國大陸亦正處於資金簇擁、市場加速成長、重大建

設持續動工等有利環境。在快速成長的經濟實力造就下，中國大陸投資潛力因此大幅

揚升。而多年來，台灣上市公司中深耕大陸市場有成者，由於一方面能同步享受中國

經濟成長所帶來的企業高成長，一方面又因為在中國市場的獲利已經開始浮現，因此

成為台股的投資主軸。 

 

就投資型態而言，台商投資亦已由個別設廠，發展為成片開發，或由龍頭企業帶

動相關企業一起赴大陸投資，逐漸形成集團化的發展趨勢。此現象除與國內產業同業

會紛紛組團赴大陸考察或以團隊方式投資大陸有關外，由於中下游業者衍生供應來源

的地區移轉，而使多數以供應原料為主的中大型企業不得不赴大陸投資；另產業關聯

性高的產品製造商外移，帶動其他廠商外移等連鎖效應，則是另一不可忽略的原因。

由此可知，大陸市場的磁吸效應正不斷擴散著。經過多年的投資，台灣上市公司大陸

投資的績效開始顯現，績效反映在台灣赴大陸投資的上市上櫃市公司股價上，使得中

國概念股已經成為現階段最受矚目的焦點，深受法人及一般投資人的重視。 

 

2006 年三月兩岸經貿會談後，彼此關係進展加速，政府開放來台觀光的既定方

向與同年六月份兩岸達成四項包機直航協議，顯示出兩岸關係正往樂觀的方向前進，

未來包括開放觀光、放寬大陸投資限制乃至於三通，都可能在一兩年內推動，在美國
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經濟成長趨緩下，中國可望成為下一個推動台灣出口成長的動力。2006 年第一季，

中國 GDP(Gross Domastic Product，國內生產毛額)成長率達 10.2%，預料第二季也能

維持相同的成長速度，人民銀行對下半年的預估值，第三季與第四季分別為 9.6%與

9.3%，貨幣政策勢必要繼續緊縮，而人民幣升值的速度也可能加速。目前中國人民平

均儲蓄率仍達六成以上，消費佔整體 GDP 比重不足四成，因此鎖定中國內需市場的

中概類股，未來五年內，內需消費市場可望成為帶動 GDP 成長的主力，因此未來中

概股的表現應值得投資人重視。 

 

在台灣企業赴中國大陸投資狀況如此熱絡的同時，法人與投資人首要關心的即是

如何獲取利潤。中國概念股的股價在台灣股市的表現是否能如預期般的成長，或是在

投資的過程中因為成本降低而提高營運績效。過去的研究文獻中，大多僅以各類型的

產業類股與大盤股價指數相比較；較少單獨談論中國概念股。本文欲以類股的概念來

分析中概股與加權台股指數的關聯性，如果中國概念股的股價指數與台灣證券交易所

加權股價指數之間，有顯著的連動關係或是資訊傳遞的作用，我們就可以利用兩者之

間的市場效率性以及指數領先落後的情形，研究其中的相互影響效果，並且以中國概

念股的股價指數預測大盤的走勢，提供投資人在制訂投資決策時的參考。 

 

第三節 研究目的 

 

台商投資大陸多年，營運績效已慢慢顯現，不論就收益面或潛在成長性而言，中

國概念股都將是未來的明星投資標的股。以如此發展趨勢來看，在未來的台灣股市

中，中國概念股可望成為最重要的類股。但由於兩岸複雜的政治情勢，常左右投資大

眾的信心，因此本文將探討中國概念股與台灣股市間的連動情形，茲將本研究之研究

目的彙整如下： 
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(一)探討中國概念股股價指數與台灣證券交易所加權股價指數，是否呈現定態

(Stationary)的現象，以了解兩種股價指數之間的相關程度。 

(二)以 Johansen(1988)所提出的共整合(Cointegration)模型檢定中國概念股股價指數與

台灣證券交易所加權股價指數之間，是否具有長期穩定的均衡關係，進而了解其

指數報酬的異質性，以及訊息影響的效果。 

(三)以 EGARCH 模型分析中國概念股的股價指數與台灣加權股價指數間的長期關

係，探討當市場上產生衝擊與資訊不對稱的情形時，兩種指數的變化狀況。 

 

第四節 論文架構 

     

本研究共分為五章，各章內容概要說明如下： 

第一章  緒論      

說明本研究之研究背景、研究動機與研究目的。 

第二章 文獻探討 

    中國概念股股價指數與台灣證券交易所加權股價指數的相關文獻回顧，進一步瞭

解兩者之間的相互影響現象，提供研究理論的基礎。 

第三章 研究設計 

包括單根檢定、共整合檢定、異質性檢定與ARMA模型配適、一般化自我迴歸條

件異質變異數模型(GARCH)、修正後的不對稱GARCH模型(EGARCH)，以及其

他相關數學計量模型。 

第四章 實證結果 

根據第三章的研究方法並依照本研究所分類的資料形式進行分析，並提出實證研

究結果。 

第五章 結論與建議 

根據本研究的實證結果進行彙總說明，並提出建議以供後續研究參考。 
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第二章 文獻探討 

 

 

本文為了瞭解中國概念股的股價指數與台灣加權股價指數之間的關聯性與市場

效率性，以下將目前國內外學者對於本文相關的研究作初步的分類：第一部分為台灣

產業類股的相關研究文獻，第二部分是台灣股價指數與國外股市連動關係之文獻探

討，第三部分彙整以中國概念股為研究主軸的文獻回顧，第四部分是文獻的總結，以

及說明本文研究的主要方向。 

 

第一節 台灣產業類股關聯性相關之文獻回顧 

 

柯菁菁(1996)以 ADF 單根檢定與 Johansen 共整合檢定法探討產業內同產品廠商

之股價關係與產業間上、下游之相互關聯性。研究結果發現：生產同產品廠商的股價

間是否具有長期穩定的均衡關係，可藉由該項產品佔公司營業收入的比重來決定；即

產品所佔的營業收入比重愈大，長期穩定的均衡關係就愈明顯。 

 

何威翰(1997)以 Hisao 因果關係檢定法研究個人電腦產業之上、中、下游廠商的

股價是否具有關聯性。同時探討總體經濟情勢的變化是否會影響到電腦產業公司的股

價報酬率。實證結果如下：(1)上游廠商對中游和下游的影響較為明顯，而下游產業

對上游與中游的影響較小；顯示個人電腦產業（即下游廠商）的成長並無法明顯帶動

上、中游廠商的股價。(2)除了個人電腦產業外，其餘產業的公司股價均會受到該產

業景氣變動的影響。 

 

張裕波(1997)使用向量自我迴歸模型與 Granger 因果關係檢定法探討台灣電子產

業上、中、下游之股價關聯性。研究結果指出：(1)在對股價的影響力方面，電子產
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業上游最大，中游次之，下游廠商則最小；(2)電子類股上游廠商的股價對其本身的

解釋能力很高，而中、下游的廠商較無法影響上游。故電子類股的上游廠商在該產業

中具有領導地位；(3)台灣的電子產業類股上、中、下游之間存在股價的連動關係，

上游對中、下游的影響較大，其衝擊大部分持續在一個星期以內。 

 

蔣繼賢(1998)以 ADF 單根檢定和 EG 兩階段共整合模式，研究 IC 產業之各生產

階段的股價關聯性。其實證結果發現：(1)IC 產業各階段廠商的加權股價指數呈現 I(1)

序列；(2)IC 設計與 IC 光罩兩產業間具有連動性，表示目前國內的 IC 設計廠商與光

罩代工產業的合作關係十分密切；(3)台灣 IC 產業可以藉由上游或中游的股價走勢預

測下游廠商的股價變化情形。顯示台灣 IC 產業的上、中、下游廠商垂直分工的情況

十分明顯。 

 

林俊亨(1998)利用 Johansen 共整合檢定、ECM 誤差修正模型以及 Granger 因果關

係檢定，探討股價報酬變動對台灣資訊電子業上、中、下游廠商的傳遞效果。研究結

果如下：(1)台灣資訊電子業中，僅中、下游廠商的股價具有長期穩定的均衡關係；(2)

在股價的日資料與週資料都顯示出，中游產業的股價報酬變動均會影響下游廠商的股

價報酬。 

 

蔡莉芸(2002)以因果關係檢定與變異數分解研究電子類股、金融類股與台股指數

之相關性。認為金融類股與電子類股前一期的表現會影響到台股指數，同時電子股對

於台股指數有明顯的指標作用；若電子股表現強勢時，未來台股指數極可能會產生同

向的反應。 

 

魏志鴻(2002)採用 Granger 因果關係檢定、衝擊反應分析以及變異數分解，探討

台灣股市六大類股之間的關聯性。研究結果如下：(1)不論落差期數為何，金融與電

子產業的股價反應均領先其他食品、造紙、塑化與紡織類股；(2)台灣加權股價指數
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的六大類股中，電子類股對其他產業的影響力最大，同時電子類股的外生性與內生性

亦最強。相對的紡織類股對於大盤指數的影響力則為最弱。 

 

由以上相關的研究文獻可得知，國內各類股產業的股價指數會分別因相異的產業

特性、景氣循環、分工狀況以及經營模式，而與整體的加權股價指數有不同程度的連

結與關聯性。而部分廠商將生產單位移至中國大陸之後，上中下游的產業鍊會形成橫

跨海峽兩岸的情形，台灣目前的投資環境與股市生態，在中國概念股的比重持續增

加，與過去相較也產生很大的差異性。因此瞭解中國概念股的特質，才能加以分析其

股價指數與大盤之間的互動關係與影響程度。 

 

第二節 國內股價指數與國外股市連動相關之文獻探討 

 

Ng, Cheng and Chou(1991)以 ARCH 模型探討由美國股市報酬率波動性的外溢效

果，分析股市跨國投資在波動性傳遞扮演的角色，研究對象為美國、日本、台灣、韓

國、泰國等股市，研究期間為 1986 年至 1988 年的日資料。實證結果發現美股報酬率

波動性對台灣、韓國股市無顯著外溢現象。但是在日本、泰國政府改革資本市場以促

進跨國投資後，美國股市報酬率波動性對日本、泰國股市外溢效果則顯著增加。 

 

Cheung and Mak.(1992)以 Granger 因果關係檢定法研究全球股市變動的因果關

係，研究對象為美國、日本、澳洲、香港、台灣、韓國、馬來西亞、菲律賓、新加坡

和泰國等股市，研究期間為 1977 年至 1989 年的股價週報酬率資料，實證結果為：(1)

美國股市領先台灣、韓國及泰國以外的所有亞太新興股市；日本股市領先香港、新加

坡和泰國等股市；(2)全球性因素對亞太新興股市的影響，比區域性因素大。 

 

Chowdhury(1994)以 GARCH 模型探討各國股市連動關係，研究對象為美國、日
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本和亞洲四個新興工業國家香港、新加坡、台灣、韓國等六國股市，研究期間為 1986

年至 1990 年的日資料。實證結果得知香港與新加坡股市間存在顯著的連結性，美國

與日本之間亦顯示出顯著的連結性；但是台灣及韓國兩股市對國外市場之訊息並不敏

感，較不受其他國家訊息影響。 

 

蔡玠施(1994)以 GARCH-M 模型研究台灣、日本、香港、新加坡與韓國股市，使

用 1982 年至 1993 年的日資料，其結果顯示全球股市崩盤後，台、港、日股市具相互

波動效果；而且台、韓以及新加坡股市連動與整合度上升。 

 

劉宗達(1994)以 Granger Causality 的方法對大陸股市進行研究，研究對象為美

國、日本、香港、台灣、中國大陸股市，研究期間為 1991 年 1 月至 1993 年 10 月股

市月資料，實證結果發現：美國領先大陸股市變動 7 個月；另外，大陸股市領先日本

股市變動 6 個月，大陸股市領先台灣股市變動 4 個月。 

 

劉興唐(1997)以狀態空間模型研究美國股市與亞洲各國股市（台灣、香港、日本、

韓國、印尼、泰國與馬來西亞）的連動關係，研究樣本為 1995 年至 1997 年的股市日

資料。其研究結果如下：(1)美國道瓊指數佔有市場領導者的地位，而那斯達克指數

的影響力僅次於美國道瓊指數；香港在亞洲股市中的影響力最大；(2)台灣股市主要

受到美國道瓊指數、那斯達克指數以及港股影響。 

 

胡峻毓(1999)以向量自我迴歸模型(VAR)研究歐美、亞洲與台灣等 16 個國家的股

市連動現象，實證結果指出美國股市領導全球市場；而日本股市與已開發國家股市的

連動現象，優於與新興國家的股市連動；同時印尼股市對東南亞國家股市的影響較為

強烈。 

 

黃培哲(2001)以 VAR-GARCH 模型，針對兩岸三地股市之動態關聯與波動傳遞機
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制作一深入分析，實證結果如下：(1)台灣與上海股市間存有交互的報酬外溢效果。

隨著大陸股市升溫，來自全球各地的資金陸續搶進大陸股市，其中當然包括與大陸經

貿關係日益密切的台股資金，而兩岸股市資金在檯面下的互通，也使得台灣與上海股

市報酬間存有一定程度的連動。(2)香港為兩岸三地股市中最主要的資訊輸出者。其

中原因不外乎香港在兩岸經貿交流，長期扮演著居中緩衝的關鍵角色，再加上它的經

濟體系比較自由開放，使得資金可輕易流至台灣與大陸股市。(3) 在兩岸三地股市

中，波動傳遞亦具有不對稱的特性，與 Koutmos、Booth et al 與 Kanas 等學者的實證

結果相同。 

 

張巧宜(2003)使用分數共整合模式來研究上海、深圳、香港與台灣等兩岸四地股

票市場的連動關係，並與傳統整數共整合來進行比較，實證結果發現：(1)深圳 B 股、

上海 B 股以及台灣與香港有分數共整合的關係；(2)深圳 B 股和上海 B 股有整數共整

合的關係存在；(3)在兩岸四地股票市場中，大多數都不具有共整合關係，因此投資

人可藉由多角化投資，達到分散風險的目的。 

 

    根據以上的文獻可以看出，兩岸三地的股票市場彼此的關係已日趨緊密，上海、

香港、深圳的股市報酬率與台灣加權股票市場之間的報酬率已有不少研究指出具有一

定程度的關聯性。再加上國內企業赴中國大陸投資業已形成一種趨勢，因此中國概念

股對於台灣的股市而言，其重要性自然水漲船高；以下再就中國概念股相關的研究文

獻作討論。 

 

第三節 中國概念股相關之文獻回顧 

 

尤義明(1996)利用 GARCH 模型探討兩岸三地資本市場間的因果關係，以及彼此

間股票市場報酬率與波動性的外溢效果。研究結果發現：(1)兩岸三地，除了深圳與
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上海股市間是呈單向影響關係外，其他市場間都是呈現強烈回饋的因果關係；(2)台

灣與香港間報酬率外溢效果是雙向的，但波動性外溢效果是單向的；(3)台灣與深圳

間的資金移轉與經濟連動性較上海強；(4)香港與深圳資金往來頻繁，但是大陸股市

非預期性波動並不會外溢到香港股市；(5)上海與深圳股市的報酬率與波動性外溢效

果都是雙向的。 

 

黃國忠(1999)針對赴大陸地區投資的台商公司來進行研究，結果發現：(1)早期進

入大陸投資的台商，如輪胎、鞋業、及電子產業，其台商的報酬率高達 50%以上；(2)

雖然大陸自 1998 年起，出口衰退，但若人民幣貶值會造成更嚴重的的影響。但若是

出現微幅貶值，將有利於以傳統外銷為主的中概股。 

 

楊朝成(2000)主要探討上市公司的股票報酬率，與其基本面決定因素間之關係，

是否會受到公司大陸投資決策之影響而有所不同。本研究不同於過去將大陸投資決策

視為外生變數的做法 ; 認為投資大陸與否乃是一內生的決策變數。因此本研究乃將

公司是否赴大陸投資當作因變數，同時，採取二階段模型來做研究，第一階段探討影

響上市公司赴大陸投資的公司本身因素為何，並估計此一決策之機率；第二階段在條

件機率下探討公司基本面變數對股票報酬率的影響是否受大陸投資決策影響而有所

不同。研究發現當公司保留盈餘佔總資產比率越高、外銷比重越高、設立時間越長，

赴大陸投資的機率越大。而公司基本面變數對股票報酬率的影響並不會因公司是中概

股或並非中概股而有太大的差異。同時，經研究證實，台灣股市確實存在淨值市價比

的現象。 

 

葉嵩生、沈筱玲與林書賢(2002)以共整合模式及向量自我迴歸模型，探討 47 家

赴大陸投資之國內資訊電子業者之股價指數與國內股市、中國大陸股市及美國那斯達

克股市間之連動性及相互影響關係，並分析中國投資概念股中，六大產業類股(主機

板、硬體設備、電腦組裝、通訊網路、電源供應器及印刷電路板)股價指數間之連動
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性及相互影響關係。研究結果發現：(1)由共整合檢定可知，中國投資概念股尚未與

國內股市、美國股市及中國大陸股市形成共整合市場；(2)相關係數矩陣、Granger 因

果關係檢定及預測誤差變異數分析，皆支持中國投資概念股與國內股市、美國股市間

存在極高的相互依存關係；(3)由共整合檢定可知，中國投資概念股之六大產業類股

存在一共整合向量，為一整合市場，彼此的股價指數間具有長期共同移動關係；(4)

由誤差修正模型可知，六大類股間存在五個誤差修正模型，顯示中國投資概念股各類

股間長、短期股價具有密切的動態調整關係，其中以電腦組裝類股最具有影響其他類

股的能力，因果關係檢定及預測誤差變異數分析亦支持此實證結果。 

     

楊雅晴(2001)採事件研究法驗證國內上市公司進行大陸投資的宣告效果，將樣本

區分為電子產業與非電子產業，藉以釐清不同產業對進行投資宣告知股價影響效果，

本研究並進行累積異常報酬率差異分析。研究結果為：(1)當國內上市公司進行大陸

投資宣告，在宣告當日會有顯著正向異常報酬；(2)非電子業進行大陸投資宣告，在

宣告當日會有顯著正向異常報酬，但電子業進行大陸投資宣告，在宣告當日無顯著正

向異常報酬；(3)規模較小的上市公司進行大陸投資宣告之正向累積異常報酬顯著大

於規模較大的公司；(4)市場景氣對大陸投資宣告並不具解釋能力。 

 

李宜蓉(2001)採單根檢定、共整合檢定、Granger 因果關係檢定、預測誤差變異

數分解及衝擊反應分析來對美國道瓊工業指數、日本日經 225 指數、香港恆生指數、

台灣發行量加權平均指數以及大陸上海 B 股指數之五國股市日資料進行實證分析。

研究發現：(1)五國股市間並無長期共同趨勢存在；(2)美國股市領先香港、台灣、日

本，日本東京股市領先台灣、香港；(3)兩岸三地股市在香港回歸後，互動增強，台

灣總統大選後，互動稍減，在兩岸加入 WTO 之後，互動再度增強；(4)兩岸三地股市

變動衝擊效果主要使得本身股市發生正向反應外，對美國股市的衝擊，台灣、香港股

市亦出現正向的衝擊反應。 
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    陳怡君(2003)使用共整合檢定與誤差修正模型，研究中國概念股指數、台灣證券

交易所加權股價指數、紐約道瓊工業股價指數、那斯達克股價指數、上海綜合股價指

數與香港恆生股價指數之傳導及股價互動過程，以及對中國概念股股價會產生影響的

變數。發現中國概念股股價確實會因母公司赴大陸投資的投資損益情形而有影響，其

顯著性檢定顯示大陸投資損益佔母公司稅前盈餘、大陸投資對稅前 EPS 貢獻度、大

陸投資損益均會影響中國概念股股價。同時也提出台灣市場與美國市場的連動程度更

勝於大陸，除了台灣在國際經貿體系中扮演一重要的角色外，因為大陸經濟開放與法

規制定的腳步有待加強，因此台灣中國概念股的上市公司應更掌握美國的經貿動態。 

 

    綜合以上研究，可以發現到中國概念股的重要性，隨著企業赴大陸投資的數量與

金額逐漸增加，對於台灣加權股價指數的影響也會擴大。然而中國概念股股價指數與

台灣加權股價指數之間是否存在長期穩定而均衡的關係，也將是本文所欲研究的重點

之一。 

 

第四節 文獻探討總結 

 

由以上的文獻中可以初步得知，在亞太地區的總體經濟環境之中，各國股票市場

之間的關聯性確實存在；只是影響程度的大小隨著各國國情、主要產業、政治環境與

地理特性等而有所不同。然而台灣與中國大陸之間複雜而微妙的情勢，使得中國概念

股與台灣本土股市之間的關係更加難以解釋。 

 

目前台灣地區對中國大陸的投資比重已經佔了我國對外投資總額的半數以上，而

國內企業在內地投資設廠的比例也是逐年升高，中國概念股的數量與產業項目與日遽

增。因此中國概念股股價指數對於台灣證券交易所加權股價指數的影響，以投資者的

角度而言應有絕對的參考價值。 
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而過去的研究文獻大多是討論各類型的產業類股與整體台灣股價指數之間的關

聯性，或是中國大陸股市的行情對中國概念股的股價影響。而本文將中國概念股的股

價指數，以類股的觀點研究其與整體大盤指數的關係。所以探討中概股的股價指數與

台灣股價指數之間的連動性，以及兩者之間資訊傳遞與相互影響的效果，進而解釋其

產生的現象，提供予國內的投資人參考，對於中國概念股的投資策略有所幫助，將是

本文研究的主要課題。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



16 

第三章  研究設計 
 

 

此章說明本文實證部分之研究方法，共分為三節，第一節為本文之研究流程；第

二節為資料的來源與樣本特性；第三節為研究方法之敘述，包括單根檢定、共整合檢

定、誤差修正模型、向量自我迴歸模型、GARCH 模型以及修正後的 EGARCH 模型

等做初步的介紹。 

 

第一節  研究流程 

 

本文將對所收集到之時間數列，亦即中國概念股的股價指數和台灣加權股價指數

之指數數列，進行ADF單根檢定，目的在檢定其是否為恆定數列。若檢定結果為接受

單根，表示此時間數列不為恆定時間數列，則必須對數列進行差分，再做單根檢定；

若以一階差分後，再以單根檢定結果拒絕單根則表示此數列為恆定數列，且服從 (1)I

型態，其中1表示一階差分後具有恆定性質。 

 

經由單根檢定產生一恆定的時間數列之後，本研究以下列方法進行檢定，分別為

共整合檢定和EGARCH模型。若存在共整合關係，表示兩變數在長期有一共同趨勢，

不論變數是否穩定，只要具共整合關係，其線性組合必為穩定；反之，若變數不具共

整合關係，則兩變數不具長期連結性(Long-run Link)。故檢測中國概念股的股價指數

與台灣加權股價指數間是否存在有共整合性，也就是在研究兩者間是否有長期穩定之

連結性，亦即若數列中的隨機趨勢項(Stochastic Trend)有共同的走勢，則各變數間在

長期下便有一定的均衡關係。如果指數變數間有此特性，表示兩種指數之間有預測走

向的功能存在。 
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最近探討市場波動性效果的相關性研究大部分皆採用允許異質變異的GARCH模

型，如Moosa and Al-Loughani(1994)和Al-Lough and Chappell(1997)。本文同時考慮中

概股指數與台股指數兩個時間數列的交互關係，將兩種股價指數一起加入模型中，並

以修正後的EGARCH模型來探討兩指數之波動關係，來判斷中概股指數與台股指數之

間交互影響的效果(參照圖3-1)。 

 

圖 3-1 研究流程圖 

以單根檢定中概股指數與大盤指數是否呈現定態 

樣本統計分析 

以共整合檢定兩種指數之間的長期共同趨勢 

資料收集與分類 

ARCH 效果檢定 

(配適 ARMA 模型) 

差分 

實證結果分析 

以 EGARCH 模型分析

兩者之間的波動性 

有單根 

無單根 

自我相關檢定 

結論與建議 

異質性檢定 
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第二節  資料來源與樣本說明 

 

本文是以中國概念股股價指數與台灣證券交易所加權股價指數數列為研究對

象。加權台股指數的研究資料是從2001年1月1日起至2005年12月31日止共五年的股價

指數，實證資料為每日收盤價的日資料，共1,238筆，資料來源為台灣證券交易所。

而中國概念股的股價指數，是取自於TEJ台灣經濟新報資料庫，資料期間也是2001年1

月1日起至2005年12月31日止，共五年1,238筆的每日收盤價。 

 

第三節  研究方法 

 

一、單根檢定 

傳統的迴歸模型是建立在資料數列呈穩定的型態，且假設殘差項為白噪音，如果

我們將非定態的資料，直接進行傳統的迴歸分析，則可能導致假性迴歸(spurious 

regression)的結果；所謂的假性迴歸，是指模型雖然有很高的解釋能力( 2R )，且T統計

量也很顯著，但其結果卻不具任何的經濟意義。因此在作時間序列之各項統計分析，

必須先判定資料結構是否為定態，這種檢定稱為單根檢定(Unit Root Test)，以避免產

生假性迴歸的問題。本研究使用兩種單根檢定的方法，分述如下： 

 

(一)ADF(Augmented Dickey-Fuller)單根檢定，其檢定模型如方程式(3-1)所示： 

 

∑
=

+−− +Δ++=Δ
p

i
tititt yyay

2
110: εβγτ μ                                   (3-1) 

 

其假設檢定為： 

0:0 =γH  (序列存在單根，非定態) 

0:1 ≠γH  (序列不存在單根，定態) 
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若所研究的變數呈現非定態的時間序列，則要經過差分使其達成定態。 

 

(二) PP 非參數單根檢定法(Phillips and Perron) 

    PP 單根檢定以調整 AR(1)模型中γ係數的 t 統計量來捕捉殘差項的序列相關。由

於落後期數不易決定，Phillips and Perron(1988)提出無母數校正檢定法(non-parameter 

correction method)，校正後的統計量仍為標準的 Dickey-Fuller 分配，故可以查 

Dickey-Fuller 的臨界值。首先計算 Dickey-Fuller 統計量，其模型如公式(3-2)： 

 

1 2 2
0 0

2

ˆ( )
ˆ ˆ2

b b
PP

t Tst γ ω γ
ω ω

−
= −                                           (3-2) 

 

並利用無母數統計法加以調整，以消除分配中對誤差項因模型設定時所產生額外的變

數，PP 單根檢定 t 統計量如公式(3-3)所示： 

 
1 2 2
0 0

2

ˆ( )
ˆ ˆ2

b b
PP

t Tst γ ω γ
ω ω

−
= −                                           (3-3) 

 

其中 tb 為β之 t 統計量，sb 為β之標準差，虛無假設及對立假設分別為 H0：有單

根及 H1：無單根。 

 

二、共整合檢定 

若數列Xt為具有單根之非恆定序列，經過d次差分成恆定序列，則稱其為整合級

次(Order of Intergrate) d之序列差分後成為恆定序列，即Xt~I(d)。然而以差分的方式來

將數列轉為定態序列再進行迴歸分析，會喪失原始數列間可能存在之長期均衡關係，

因而產生了不恰當的結論，為了避免此缺點，Engle and Granger(1987)提出了兩階段

共整合分析。 
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而所謂共整合的觀念是指，若兩變數原本不屬於恆定時間數列，故其線性組合也

不會屬於恆定型時間數列，但變數之間具有某些經濟關係而存在一種組合型態式屬於

恆定型的數列，則將說明兩變數間具有共整合關係。 

 

令Xt為n×1之向量時間序列，其向量Xit均為I(d)之序列，若存在一向量α使得

αXt~I(d-b)，b>0，則向量Xt之變數間具有共整合之關係，表示為Xt~CI(d,b)，α稱為共

整合向量(Cointegrating Vector)由於變數間可能存在一個以上的共整合關係，因此α可

為矩陣，即由r個獨立的共整合向量所組成，r≦n-1，此r即稱為共整合秩(Cointegrating 

Rank)。 

 

Engle and Granger(1987)考慮d=b=1之情形，此時長期均衡誤差(Equilibrium Error) 

Zt =α.Xt為I(0)之序列，建議下列方式進行共整合檢定。第一步驟是對(3-4)式以OLS估

計共整合向量。 

 

       1
2

n

t j jt t
J

X X
=

= + +∑1α β ε                                   (3-4)           

 

(3-4)式稱為共整合迴歸(Cointegrating Regression)。當變數之間具有共整合關係

時，其係數之估計具有一致性，且殘差項屬於恆定數列，因此第二步驟是以上兩式之

殘差項進行ADF檢定： 

 

-1 -
1

m

t t t j t
j

vε γε ε
=

= + +∑                                    (3-5) 

 

其中vt為白噪音。若檢定結果拒絕殘差項具有單根，則表示變數之間的共整合關
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係成立。若檢定的結果顯示台股加權股價指數與中概股股價指數有共整合關係，則進

一步對所選變數進行自我相關檢定。 

 

三、自我相關檢定與異質性檢定 

若變數間存在序列相關與波動群聚之非線性相依的現象，時間數列模型通常利用

模型等式右邊增加應應變數自我相關的落後階數來解決序列相關的問題。而股價指數

的資料有序列相關和條件變異數可能隨時間變動之情況，此點不但表示變異數不具齊

一性，且變異數之間似乎存在某種關係，為了描述此叢聚的特性。Engle(1982)提出自

我迴歸條件異質變異(Autoregressive conditional Heteroskedasticity, ARCH)模型，將條

件變異設定為落後q階的殘差平方之線性函數。 

 

(一)自我相關檢定 

Yang and Brorsen(1993)指出若報酬存在條件異質變異數，此時必須考慮報酬存在

自我相關的問題，否則會得到不一致的參數估計值。因此以自我迴歸模型來建立報酬

率的條件平均數方程式： 

 

niRaaR t

n

i
itit ......1

1
0 =++= ∑

=
− ε                             (3-6) 

 

迴歸式中殘差項 tε 若不為白色噪音(white noise)或有線性相關，則其平方項會受

到干擾，所以在檢定ARCH效果之前，須先判定殘差項是否有無一階或高階自我相

關，在此採用Ljung-Box Q test(1978)： 

 

∑
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其中T 為樣本數，m 為自我相關階數， jr 為第 j 個自我相關係數， ( )Q m 為近似

於自由度為m 的 2χ 分配。虛無假設及對立假設為： 0H : tε 無自我相關及 1H : tε 有自我

相關。 

 

(二)ARCH 效果檢定 

Engle(1982)提出以LM統計量作為檢定ARCH效果的工具。其檢定方式可分為以

下三步驟： 

a.先利用最小平方法估計殘差項， ttt XY βε −=  

b. 2
tε 為被解釋變數， 2

tε 的落後項為解釋變數得一輔助迴歸式： 

 

∑
=

− ++=
q

i
titit v

1
0

2 εααε                                        (3-8) 

                                                                

c.以輔助迴歸式計算 2)( RqT ×− ，T為樣本數且 )(~)( 22 qRqT χ×− ，LM檢定的

虛無假設為 0......: 210 ==== qH ααα ，當統計量超過臨界值時，則應拒絕虛無假設，

即表示存在ARCH 效果。 

 

四、一般化自我迴歸條件異質變異數 (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity, GARCH)模型 

在財經的實證上發現許多時間序列資料的變異數是不固定的，而是隨著時間的改

變而改變，但傳統上計量模型都假設變異數為固定，所以為了描述股價指數波動具有

波動叢聚的現象，Engle(1982)提出自我迴歸異質條件變異數(ARCH)模型，此模型允

許條件變異數為過去殘差值的函數，使條件變異數並非固定常數而是隨時間改變。而

Bollerslev(1986)則是將過去殘差及條件變異數加入條件變異數方程式中，使其模型更

能縮減估計的參數個數，並有很好的估計效果，此模型稱為一般化自我迴歸異條件變
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異數(GARCH)模型。Bollersler(1986)GARCH(1,1)模型之架構為： 

平均數方程式       t

n

i
itit RaaR ε++= ∑

=
−

1
0                           (3-9) 

條件變異數方程式   11
2

11 −− ++= ttt hwh βεα                             (3-10) 

2
1 ~ (0, )t t tNε σ−Ω  

其中 th 為模型殘差之異質條件變異數，其受過去誤差干擾項 1−tε 的影響，以及自

身過去條件殘差變異數 1−th 之影響。 

 

五、修正後之 EGARCH 模型 

國外學者Nelson(1991)認為GARCH模型在設定上仍有若干的缺失存在，將三項缺

點列出如下： 

1.GARCH模型無法解釋現在的波動性與未來指數的波動呈現負向關係。 

2.GARCH模型在條件變異數中，對參數限制不能為負數，有可能破壞了條件變異數

的動態過程，無法將條件變異數隨機波動的行為納入考慮。 

3.GARCH模型無法解釋前期的衝擊對當期條件變異數的影響持續時間。 

 

有鑑於此，Nelson(1991)經過研究後提出能修正GARCH模型缺點的不對稱

GARCH(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, 

EGARCH)模型。 

 

當金融指數的波動具有不對稱的效果，如 Black(1976), Schwert(1989)等，他們都

發現到負面影響所產生的波動性比正面消息所產生的波動性還大。Campbell and 

Hentschel (1992)提出一點可能的原因是波動的回饋效果(volatility feedback effect)，由

於波動具有持續性，即正面衝擊通常跟隨著正的衝擊，使未來的波動增加、風險增加
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的效果使指數走向下跌，而抵消了正的衝擊所帶來的影響，相對的，對負面衝擊而言，

波動的回饋效果反而會擴大對負向衝擊的影響，因而造成指數波動的不對稱效果。 

 

平均數方程式  t

n

i
itit RaaR ε++= ∑

=
−

1
0                                (3-11) 

變異數方程式  
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        其中 tR ：表示 t期的指數 

          tε ：表示 t期的殘差 

          th ：指數的條件變異數，即波動性 

          γ ：表示符號效應的迴歸係數 

 

根據Nelson(1991)的研究，以及Hamilton(1994)的整理，γ 具有下列性質： 

1.γ ＝0時，同規模的正向訊息衝擊與負向訊息衝擊( 1−tε )具有相同的效果。 

2.－1＜γ ＜0時，不論是正向或是負向同規模訊息衝擊，都會使指數波動性增加，但

是負向訊息衝擊的增加效果較大。 

3.當γ ＜－1時，正向訊息衝擊對於指數波動性效果為負，負向訊息衝擊對於指數波

動性效果為正。 

 

    本研究在檢定台股股價指數是否為中概股股價指數的不偏估計值時，亦同時考慮

了波動性異質，和隨時間變動系統性風險溢價因素對於台股指數預測誤差影響。當資

料存在自我迴歸異質條件變異時，最小平方估計法可能會喪失效率性，而這種非線性

的最大概似估計式可以得到比較有效率的估計結果。在平均數方程式中，台股股價指

數不但受到中概股股價指數影響外，同時受到本身條件變異的影響，若將條件變異視

為系統風險，則 th 經估計的結果顯著異於零，表示台灣股票市場存在隨時間變動的系

統性風險溢價。 
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第四章  實證結果 
 

 

    本章共分為六小節。第一小節先對所欲研究的變數作基本統計量的分析；第二小

節針對台股加權股價指數與中國概念股股價指數的原始數列以及一階差分後的報酬

序列進行單根檢定，檢驗其是否呈現定態；第三小節對於兩種股價指數進行共整合的

測試，以瞭解在市場中兩種指數是否存在長期穩定的均衡關係；第四小節以自我相關

檢定兩種報酬數列，檢驗其是否受到自身前後幾期的影響，再針對落後期數做 ARMA

模型的配適；第五小節將兩者進行異質性檢定，分析其報酬序列的殘差是否存在異質

性；第六小節將以 GARCH 模型與修正後的不對稱 EGARCH 模型分析兩者之間的波

動性。 

 

第一節  基本統計量分析 

 

    原始的台股加權股價指數與中國概念股股價指數均為時間序列，由圖 4-1 可看

出，兩種指數在股票市場中的趨勢相近，顯示兩者之間有一定的關聯性存在，這也就

是本文所欲探討的現象。表 4-1 列出了兩種股價指數的基本統計量，在相關係數一欄

顯示兩者相關係數超過 0.9，且兩種指數的分配均偏左，峰態係數均小於 3，表示兩

種指數數列均不為常態分配。 
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表 4-1 變數基本統計量 

資料期間 2001/01/02～2005/12/30 共 1,238 筆交易日資料 
項目 台股加權股價指數 TEJ 中國概念股股價指數 

平均數 5,486.195 1,512.923 
標準誤 20.738 6.181 
中間值 5,710.43 1,561.005 
標準差 729.668 217.468 
變異數 532,415.007 47,292.197 
峰度 -0.529 0.015 
偏態 -0.546 -0.524 
範圍 3,587.84 1,152.75 

最小值 3446.26 859.25 
最大值 7034.1 2012 
資料個數 1,238 1,238 
相關係數 0.947597573 

資料來源：本研究整理 

 

圖 4-1 股價指數分配圖 
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第二節 單根檢定 

 

    本節分別以 ADF 與 PP 兩種檢定方法，檢定台股加權股價指數與中國概念股股

價指數的原始數列是否存在單根，接著再以相同方法檢定一階差分後的指數報酬序列

是否呈現定態。若數列為非定態而進行迴歸，將會形成假性迴歸而使檢定結果失去意

義。單根檢定的虛無假設為數列具有單根現象，若拒絕虛無假設表示數列呈現定態，

無單根現象的存在。以 ADF 檢定而言，在 0.01 的顯著水準之下，其臨界值為-3.4359。

由表 4-2 與表 4-3 中可看出，股價指數原始資料的檢定結果無法拒絕虛無假設，但是

在一階差分後的指數報酬序列在 0.01 的顯著水準之下，拒絕單根存在的虛無假設，

表示兩種股價指數的指數報酬為定態的數列。 

 

表 4-2 股價指數原始資料單根檢定結果 
檢定方法 台股加權股價指數 TEJ 中國概念股股價指數

ADF 檢定 -2.327183 -2.468236 
PP 檢定 -2.480543 -2.588435 

 

表 4-3 股價指數一階差分後單根檢定結果 
檢定方法 台股加權股價指數 TEJ 中國概念股股價指數

ADF 檢定 -33.32831*** -33.15522*** 
PP 檢定 -33.32831*** -33.10817*** 

註：***表示在 0.01 的顯著水準下拒絕虛無假設。 

 

第三節 共整合檢定 

 

    如果台股加權股價指數與中國概念股股價指數之間具有長期穩定的均衡關係

時，應將此關係列入檢定，以避免模型上的偏誤。本研究以 Johansen 方法，對於台

股加權股價指數與中國概念股股價指數的原始數列進行共整合檢定，以觀察兩者的長
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期關係。檢定結果如表 4-4 所示，考慮時間趨勢與截距項，在 0.05 的顯著水準之下，

無法拒絕至少存在一個共整合向量的虛無假設，說明了兩種股價指數之間，存在長期

的穩定均衡關係。 

 

表 4-4 台股加權股價指數與中國概念股股價指數共整合檢定結果 
Trace統計量 

虛無假設 特徵值 統計量 5％臨界值 機率值 
None  0.007303  15.67396  18.39771  0.1155 

At most 1  0.005368  6.636894  3.841466  0.0100** 
註：**表示在 0.05 的顯著水準下無法拒絕虛無假設 

 

第四節 自我相關檢定與 ARMA 模型配適 

 

    本文使用 Ljung-Box Q(L-B Q)檢定，測試台股加權股價指數與中國概念股股價指

數的時間序列是否存在自我相關的現象。若 Ljung-Box 的 Q 統計量顯著，表示數列存

在自我相關。而 Ljung-Box 的估計統計量，1％的臨界值 16.81，5％臨界值為 12.59，

10％臨界值則是 10.65。由表 4-5 可看出，台股加權股價指數在第 3 期之後，在 0.1

的顯著水準下無法拒絕無自我相關存在的虛無假設；而中國概念股股價指數在第 4

期後，也呈現顯著的自我相關現象。隱含兩種股價指數數列有著異質性的特徵。因此

必須配適 ARMA 模型，來決定最適的落後期數。 

 

 

 

 

 

 

 



29 

表 4-5 台股加權股價指數與中國概念股股價指數自我相關檢定結果 
 台股加權股價指數 TEJ 中國概念股股價指數

檢定期數 Q統計量 Q統計量 
L-B Q(1) 9.7743 6.7073 
L-B Q(2) 10.651* 7.9885 
L-B Q(3) 10.683* 10.667* 
L-B Q(4) 10.789* 10.694* 
L-B Q(5) 10.955* 10.830* 
L-B Q(6) 11.047* 12.914** 
L-B Q(7) 11.135* 12.968** 
L-B Q(8) 16.139** 13.866** 
L-B Q(9) 16.161** 15.202** 
L-B Q(10) 18.176*** 15.961** 
L-B Q(11) 18.667*** 16.924*** 
L-B Q(12) 23.568*** 16.950*** 

註：*表示 0.1；**表示 0.05；***表示 0.01 的顯著水準。 

 

    ARMA 模型的配適結果如表 4-6 所示，本文根據其結果來選擇殘差項的落後期

數，取 AIC 值與 SC 值最小者作為最適期數。由表 4-6 中的 AIC 值與 SC 值相比較可

得知，ARMA(2,1)的 AIC 值與 SC 值相對於其他期數而言較小。因此本研究決定決定

台股加權股價指數與中國概念股股價指數的殘差項落後影響期數為 ARMA(2,1)。亦

即在股價指數報酬的時間序列中，落後 2 期與前 1 期的殘差項對於當期的指數報酬率

都會產生影響。因此接下來必須討論其殘差項中是否存在異質性的問題。 

 

表 4-6  ARMA 模型配適結果 
 AIC 值 SC 值 

ARMA(1,0) -7.341885 -7.326458 
ARMA(1,1) -7.340767 -7.324199 
ARMA(1,2) -7.339123 -7.318412 
ARMA(2,1) -7.346984 -7.327261 
ARMA(2,2) -7.346877 -7.322008 
ARMA(3,1) -7.345725 -7.320840 
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第五節 異質性檢定 

 

    本文使用Q2 檢定以及Engle(1982)所提出的拉式乘數(Lagrange Multiplier, LM)的

檢定方法，來檢定台股加權股價指數與中國概念股股價指數的報酬序列殘差項的變異

數是否具有條件異質變異性的現象。若 Q2 統計量顯著，表示報酬序列拒絕無異質性

的虛無假設，亦即異質性存在；相同的若 LM 檢定的 F 統計量顯著，表示此序列具有

條件異質變異性的現象。檢定結果可參照表 4-7 與表 4-8。 

 

表 4-7 台股加權股價指數與中國概念股股價指數異質性檢定結果 
 台股加權股價指數 TEJ 中國概念股股價指數

檢定期數 Q2 統計量 Q2 統計量 
L-B Q2 (1) 13.201*** 13.021*** 
L-B Q2 (2) 32.195*** 33.716*** 
L-B Q2 (3) 53.877*** 63.464*** 
L-B Q2 (4) 64.232*** 70.116*** 
L-B Q2 (5) 71.652*** 72.032*** 
L-B Q2 (6) 90.119*** 82.018*** 
L-B Q2 (12) 174.61*** 147.54*** 

註：***表示在 0.01 的顯著水準之下無法拒絕虛無假設。 

 

表 4-8 台股加權股價指數與中國概念股股價指數 ARCH-LM 異質性檢定結果 
 F 統計量 機率值 R2 機率值 

LM test (1) 13.29292 0.000278 13.17237 0.000284 
LM test (2) 14.88291 0.000000 29.13340 0.000000 
LM test (6) 10.25636 0.000000 58.92339 0.000000 
LM test (12) 10.25636 0.000000 58.92339 0.000000 

 

    根據實證結果可以得知，台股加權股價指數與中國概念股股價指數的報酬序列存

在自我相關與條件異質變異的關係，故描述其指數報酬序列的模型中，必須考慮自我

相關與條件異質等現象，使用 GARCH 族模型是較為適合的解釋。 
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第六節 EGARCH 檢定 

 

    本研究欲以 GRACH 族模型來研究台股加權股價指數與中國概念股股價指數之

間的波動性與影響效果，首先必須對兩種指數報酬率變動的 AR 及 CH 期數配適加以

檢定。其最適的落後期數配適，本文是以 AIC(Akaike’s Information Criterion)及

SC(Schwarz’s Criterion)兩準則來判定，所配適模型的 AIC 值與 SC 值取其最小者，為

最適落後期數。初步以 GARCH 模型檢定的配適結果如表 4-9 所示： 

 

表 4-9  GARCH 模型配適結果 
 AIC 值 SC 值 

GARCH(1,1) -7.471838 -7.438680 
GARCH(1,2) -7.470399 -7.433096 
GARCH(2,1) -7.469513 -7.432210 
GARCH(2,2) -7.468804 -7.427356 

 

    由表 4-9 可知，GARCH(1,1)所檢定出的 AIC 值與 SC 值最小，若進一步以修正

後的不對稱 EGARCH 模型檢定兩種股價指數的報酬序列，其配適結果如下表 4-10 所

示： 

 

表 4-10  EGARCH 模型配適結果 
 AIC 值 SC 值 

EGARCH(1,1) -7.459463 -7.422159 
EGARCH(1,2) -7.457848 -7.416400 
EGARCH(2,1) -7.457843 -7.416395 
EGARCH(2,2) -7.456234 -7.410641 

 

    根據表 4-10 所列出的 EGARCH 模型所配適出的 AIC 值與 SC 值，可以瞭解台股

加權股價指數與中國概念股股價指數，兩者的報酬序列最適模型皆為 EGARCH(1,1)。 
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    本文針對台股加權股價指數與中國概念股股價指數，使用 EGARCH(1,1)模型來

探討兩種股價指數報酬率的關聯性，其檢定結果如表 4-11 所示： 

 

表 4-11  台股加權股價指數與中國概念股股價指數 EGARCH 檢定結果 
變數 估計值 標準差 Z 統計量 機率值 
CHIt-1 0.813527 0.008949 90.90384*** 0.0000 
TSIt-1 -0.205723 0.065654 -3.133442 0.0017 

C 2.12E-05 0.000130 0.163084 0.8705 
Intercept -0.205723 0.065654 -3.133442*** 0.0017 

α 0.134488 0.024691 5.446873*** 0.0000 
γ 0.026597 0.012192 2.181496** 0.0291 
β 0.990374 0.005581 177.4568*** 0.0000 

註：**表示 0.05 顯著水準，***表示 0.01 顯著水準。 
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由表 4-11 中可知當期台股加權指數報酬 TSIt 明顯的會受到前期中概股股價指數

報酬 CHIt-1 以及前期台股指數報酬 TSIt-1 之影響，而在條件變異方程式中，α與β在

0.01 的顯著水準下異於 0，表示報酬的波動同時受到前期報酬衝擊與本身前期的影

響。而 γ 在 0.05 的顯著水準之下也不等於 0，顯示訊息衝擊的產生對於報酬波動會

產生不對稱的效果。 

 

第七節 本章總結 

 

    本文欲研究台股加權股價指數與中國概念股股價指數，利用修正後的不對稱

EGARCH 模型，分析兩種股價指數間的關聯性。在這之前必須經過單根檢定、共整

合測試、自我相關與異質性檢定的方法，以及 ARMA 模型的配適，才能確定所使用
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的模型可以解釋所欲探討的問題。 

     

    在單根檢定的過程中，可以發現台股加權股價指數與中國概念股股價指數的原始

數據是非定態的時間序列，但在一階差分過後，數列由股價指數轉換成報酬率，檢定

的結果拒絕存在單根的虛無假設，因此兩種指數的報酬序列呈現定態。而共整合的檢

定顯示，台股加權股價指數與中國概念股股價指數之間至少存在一個共整合向量，亦

即兩種指數在股票市場中存在長期穩定的均衡關係。 

 

    根據自我相關的檢定結果可以得知，台股加權股價指數與中國概念股股價指數的

報酬存在自我相關的現象，此時必須考慮報酬存在條件異質變異數的問題，否則會得

到不一致的參數估計值。而在異質性檢定中發現兩種股價指數的報酬序列存在條件異

質性的現象，表示殘差項的變異數隱含著訊息不對稱的影響效果，因此必須使用

GARCH 族模型來探討其報酬的波動性。 

 

    經過模型的配適選擇以 EGARCH(1,1)來分析兩個報酬序列，由平均數方程式的

估計結果顯示，台股指數的報酬除了受到本身前期的影響之外，也受到前期中概股指

數報酬的影響。而由變異數方程式的估計結果顯示，在報酬波動的外溢效果方面，台

股指數的報酬波動，會同時受到自身前期的報酬波動以及中概股指數的報酬波動影

響，亦即兩種指數報酬之間存在明顯的波動外溢效果。 
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第五章  結論與建議 
 

 

第一節  本文結論 

 

目前台灣地區對中國大陸的投資比重已經佔了我國對外投資總額的半數以上，而

國內企業在內地投資設廠的比例也是逐年升高，中國概念股的數量與產業項目與日遽

增。因此中國概念股股價指數對於台灣證券交易所加權股價指數的影響，必然不可與

剛起步時同日而語。 

 

而過去的研究文獻大多是討論各類型的產業類股與整體台灣股價指數之間的關

聯性，或是中國大陸股市的行情對中國概念股的股價影響。本文首度將中國概念股的

股價指數，以類股的觀點研究其與整體大盤指數的關係。以計量模型探討中概股的股

價指數與台灣股價指數之間的連動性，以及兩者之間報酬波動與相互影響的效果，進

而解釋其產生的現象。 

 

    本文使用 EGARCH(1,1)模型來解釋台股加權股價指數與中國概念股股價指數的

報酬序列之間的波動異質性，同時針對兩種股價指數的時間序列探討其間的關聯性，

資料來源包括台灣證券交易所的台股加權指數以及台灣經濟新報 TEJ 資料庫所編製

的中國概念股股價指數，研究期間自 2001 年 1 月 1 日至 2005 年 12 月 31 日，共五年

1,238 筆的日資料。 

 

    由單根檢定的結果得知台股加權股價指數與中國概念股股價指數的原始數據是

非定態的時間序列，但在一階差分之後，兩種指數的報酬序列皆呈現定態。而共整合

的檢定結果顯示，台股加權股價指數與中國概念股股價指數之間至少存在一個共整合
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向量，亦即兩種指數在股票市場中存在長期穩定的均衡關係。 

 

根據自我相關的檢定指出，台股加權股價指數與中國概念股股價指數的報酬存在

自我相關的現象，此時必須考慮報酬存在條件異質變異數的問題。而在異質性檢定中

發現兩種股價指數的報酬序列存在條件異質性的現象，表示殘差項的變異數隱含著訊

息不對稱的影響效果，因此使用 GARCH 族模型來探討其報酬的波動性，會有較佳的

解釋能力。 

 

    本文經過各種模型的配適過後，選擇以 EGARCH(1,1)來分析兩個股價指數的報

酬序列，其研究結果顯示，台股指數的報酬除了受到本身前期的影響之外，也受到前

期中概股指數報酬的影響。而在報酬波動的外溢效果方面，台股指數的報酬波動，會

同時受到自身前期的報酬波動以及中概股指數的報酬波動影響，亦即兩種指數報酬之

間存在明顯的波動外溢效果。表示當股票市場中訊息發生所帶來的衝擊，中概股指數

的反應會間接影響台股指數，也就是大盤的指數報酬。 

 

本研究著重在中國概念股的股價指數對於台灣加權股價指數的影響效果，而研究

結果也證實中國概念股價指數的指數報酬所隱含的交易訊息，會對下一期的台股加權

指數報酬造成影響，因此投資人在台灣股票市場操作的過程中，如果能夠參考中國概

念股的表現，以及配合過去已揭露的資訊，作為投資策略的部分參考依據，將可以增

加投資人在股市中獲利的機會。 
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第二節  後續研究建議 

 

    本文使用修正後之不對稱 EGARCH 模型來研究台股加權股價指數與中國概念股

股價指數之間的關聯性，以期對於投資者的訊息接收與操作策略有所助益。以下對後

續研究者提供部分建議： 

 

一、本文研究期間為五年，後續的研究可以把市場上的景氣循環變數加入模型中探

討，如將市場區分為多頭與空頭，分析台股加權股價指數與中國概念股股價指數

之間，在不同景氣環境之下的波動效果。 

 

二、在歸類於中國概念股的企業之中，也可就產業類別的不同加以細分。後續研究者

可以考慮針對不同產業的中概股表現，對於台股加權股價指數影響能力的強弱加

以研究。 

 

三、政治因素對於中國概念股的股價影響，以及股票市場中對於政治訊息反應的程度

不一，後續的研究者可進一步利用事件研究法，針對不同的政治事件分析其對中

概股與大盤指數的影響效果。 
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