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南華大學財務管理研究所九十五學年度第二學期碩士論文摘要 

論文題目：美元與歐元間之匯率波動對台灣加權股價指數波動之關聯性

研究 

研 究 生    ：李 孟 哲                 指導教授：徐 清 俊 博士 

論文摘要內容： 
 
過去探討外匯市場的文獻大多考量在單一匯率的探討，而歐盟成立後，歐元成為

世界貿易的主要貨幣，對過去美元獨大的地位有所影響。本論文欲探討當美元與歐元

間存在套利空間時，是否會影響股票價格。本研究選取 2002年 1月 1日至 2005年 6

月 30 日之間，其中匯率所使用的資料為美元兌換新台幣與歐元兌換新台幣，兩者間

的相對匯率，以及台灣加權股價指數，進行雙變量 EGARCH模型，探討美元與歐元

間之匯率波動性對台灣加權股價指數波動性之連動關係及相關性。實證結果如下： 

 

由 EGARCH 的平均數方程式得知：(1)台股報酬受到前一期自身報酬的正向影

響，另外也受到美元兌歐元之匯率變動報酬前一期的正向影響；(2)美元兌歐元之匯

率變動報酬會受到前一期自身報酬的正向影響，也受到台股報酬前一期的正向影響。 

 

由 EGARCH的變異數方程式得知：(1)台股報酬的波動會受到前一期台股報酬變

動及前一期美元兌歐元之匯率變動報酬的正向影響；(2)美元兌歐元之匯率變動報酬

的波動會受到前一期匯率變動報酬及前一期台股報酬變動的正向影響。 

 

台股報酬與美元兌歐元之匯率變動報酬的波動性明顯存在 GARCH效果，亦即其

波動受到前期股價報酬波動與匯率變動報酬的波動影響。 

 

關鍵詞：歐元、波動性、EGARCH。 
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Name of student: MENG-CHE LEE   Advisor: Ph.D. Ching-Jun Hsu 

 

Abstract 

Previous researches have been mostly focus on analyzing the effect by single 

exchange rate. However, as the European Union emerged, Euro Dollars has become a 

significant currency of the world. The variation between the exchange rate of Euro Dollars 

and US Dallars more and more influences the international market and stock price every 

day. This research uses the direct rate of US Dollars to Euro Dollars and the weighted 

stock index in Taiwan from January 1st, 2002 to June 30th, 2005 to analyze the interaction 

between US/EURO Dollar exchange rate volatility and Taiwan weighted stock index 

volatility. The bivariate EGARCH models are employed to investigate the interaction 

between US/Euro Dollar exchange rate volatility and Taiwan weighted stock index 

volatility and the effect of stock returns and volatility spillovers as well. The results are as 

followed： 

 

The EGARCH mean equation shows that Taiwan , s stock market return is positive 

and is affected by itself and earlier stage of the variation of the exchange rate between US 

Dollars to Euro Dollars. The variation of the exchange rate of US Dollars to Euro Dollars 

is positive affected by itself and Taiwan , s stock market return at earlier stage. 

 

The EGARCH variance equation shows that the variation of the Taiwan , s stock 
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market return is positive which is affected by earlier stage the variation of the Taiwan , s 

stock market return and earlier stage the variation of the exchange rate of US Dollars to 

Euro Dollar. The variation of the exchange rate of US Dollars to Euro Dollars is positive 

affected by itself and Taiwan , s stock market return at earlier stage. 

 

Taiwan , s stock market return and the variation of the exchange rate between US 

Dollars to Euro Dollar show a significant GARCH effect, and the volatility is affected by 

the variation of the stock price and the variation of the exchange rate at earlier stage. 

 

Keywords：Euro exchange rate, volatility, EGARCH. 
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第一章  緒論 

 
 

第一節  研究背景 

 

 近年來政府實施自由化與國際化的經濟政策，自然而然就吸引著國際投資人的注

意，同時對於外國資金投入台灣證券市場的管制也日益放寬，例如摩根士丹利資本國

際公司(Morgan Stanley Capital International, MSCI)就提升對台股的投資比重。外資投

資於我國的股票市場逐年增加，散戶從以往投資比重占九成以上逐漸減少。法人投資

比重逐年的增加，這將會使得我國股票市場更加趨於國際化，提升股票市場的熱度；

從另一角度來看，國外資金的匯入與匯出，除影響匯率市場的變化外，亦將影響著股

票市場。 

 

 屬於海島型經濟的台灣，非常仰賴貿易依存度，所以對於我國來說，匯率是一個

不可輕忽的重要總體經濟變數。匯率的變動將會對國內的進口、出口產業造成一定程

度的影響。新台幣的升值將會對進口、出口產業造成不盡相同的影響，以進口產業的

角度來看，進口物料成本的下降，相對地會讓公司、企業的獲利增加，進而可能使公

司的股價受到這樣激勵，而股價因此而上揚；若以出口產業的角度來看，將會讓所出

口產品的競爭力降低，使出口廠商的利潤下降，影響到公司的價值，進而影響到股票

的價值，使公司的股票有下跌的可能。 
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第二節  研究動機 

 

 隨著歐洲貨幣聯盟在 2002年正式開始使用歐元(EURO)之後，歐元也成為國際間

一種重要的貨幣。首批加入歐洲聯盟的 11個會員國，代表著 11個經濟體合而為一，

同時歐洲經濟暨貨幣同盟 11國共同以歐元作為清算的單一貨幣。到目前為止，已經

有 12個歐洲聯盟的成員國加入。所以不論在國際準備通貨、國際支付及計價單位方

面皆與美元分庭抗禮。歐元區本身雄厚的經濟實力，將使歐元未來成為國際貿易及金

融市場所廣為使用的另一種貨幣，逐漸改變了全球金融與經貿的版圖。依據美國國際

經濟研究院(IE)的最新估測，歐元問世，現有全球投資之資金將有三分之一，也就是

一兆美元，將由美元轉換為歐元，美元與歐元在全球金融版圖將各佔百分之四十。 

 

據統計歐盟流通在外的貨幣市場總值僅次於美國，為世界第二貨幣市場。在歐元

問世之後，歐盟的貨幣市場可能會有如下的變化：歐元貨幣市場終將繼續擴大：歐元

問世的初期，不同歐元成員國間的貨幣市場工具仍將存有國家別的差異，但是，其後

因競爭、業者間流動性的需求、匯率風險的消失及發行成本的下跌，將使不同的貨幣

市場工具間的差異，漸漸消失，且這將有助於歐元貨幣市場的擴大。 

歐元問世後，因外匯市場交易萎縮，資金可能向包括台灣在內的新興市場擴散，

引起國外投機客的炒作。根據國際清算銀行的統計，1995 年 4 月全球外匯交易中，

平均日交易額為 1兆 1369億美元，其中所有歐盟通貨間的交易額約 939億美元，這

隱含因歐元問世而消失的所有歐盟通貨間的交易，將使國際間的外匯交易減少約

8%。如果考慮到這些歐盟通貨間的部份交易是透過美元當媒介通貨，歐元問世造成

外匯市場交易業務減幅還不止 8%，可見歐元問世對外匯市場的影響可觀。同樣地，

在歐元問世初期，由於 11 個成員國通貨與歐元匯率固定，且利率一致，將使國際間

衍生性金融商品市場也面臨萎縮。因歐元區內 11 個參加國貨幣間的外匯兌換業務消
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失，區域內交易員無法在原有舞台操作，勢必加強並擴大對新興市場貨幣與衍生性金

融商品的炒作。一但歐洲發行單一貨幣：歐元，並可以保持穩定且強勢，那麼由於亞

洲匯市正和過去的歐洲匯市一樣，充滿了各式各樣的交易幣別，而且各國各有其貨幣

政策，正好提供外匯交易員以及投機客一展身手的空間。 

 過去在探討外匯市場都以美元兌換新台幣匯率為主要探討對象，因此歐盟的成

立，會使得歐元在國際市場的影響力可能會對過去美元獨大的地位而有所影響。觀察

2002/1/2~2005/6/30 美元兌換歐元走勢(參見表 1-1)，以 6 個月為一個觀察期間，可以

發現美元兌換歐元震盪幅度在 2003/7/1~2004/1/2 這段期間高達 17.2%。在

2002/7/1~2003/1/2 這段期間雖然震盪幅度為最小，但也有 8.4%。以2002/1/2~2005/6/30

整個觀察期來說，震盪幅度達59%，一方面顯示這段期間歐元兌換美元匯率變動存在

高幅度震盪，另一方面顯示美元一直呈現貶值的情形，貶值幅度達 59%。當美元及歐

元兩者間若存在大幅度的波動時，可能就會存在套利(arbitrage)的空間。 

 

 所謂套利是買入一個商品契約同時又賣出另外一個商品契約，以獲取兩

個契約間的差價為目的一種交易策略。套利是藉由有一定價格關係存在的對

應商品價格間，因價格無效率所產生的獲利交易機會。套利者的基本交易策

略為同時進行買低賣高的交易，套利者並不在乎市場的價格趨勢，因為一個

部位的虧損，是可以由另一個部位所抵銷的。以國際投資機構的角度來看，它

將會轉換成有利的貨幣，進一步投資於所要投資的標的物，來獲取最大的收益。例如：

外資發現外匯市場存在著市場有套利可能的時候，此時可能會出脫手中持股，換取資

金賺取外匯市場的利潤，使得股票市場下跌。基於此現象，我們嘗試實證美元、歐元

間的波動性是否會對台灣加權股價指數波動性有影響。 
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表 1- 1  2002/1/2~2005/6/30歐元兌換美元匯率變動情形 

 期間 高點 低點 幅度 

2002/1/2~2002/7/1 六個月 0.996 0.857 16.2% 

2002/7/1~2003/1/2 六個月 1.047 0.966 8.4% 

2003/1/2~2003/7/1 六個月 1.191 1.037 14.9% 

2003/7/1~2004/1/2 六個月 1.261 1.076 17.2% 

2004/1/2~2004/7/1 六個月 1.290 1.181 9.2% 

2004/7/1~2005/1/2 六個月 1.363 1.201 13.5% 

2005/1/2~2005/6/30 六個月 1.351 1.204 12.2% 

2002/1/2~2005/6/30 三年六個月 1.363 0.857 59% 

單位：1美元/x歐元 

 

 本論文的研究動機乃基於想瞭解歐元興起後，美元與歐元間匯率波動性對台灣加

權股價指數波動性的關係。過去大多數的研究都是針對美元匯率對台股報酬的外溢效

果做探討，或者是以美元匯率、歐元匯率分別對台股報酬來探討，卻沒有探討美元與

歐元間的匯率波動對台灣加權股價指數波動的影響。此外，本研究不只探討報酬的波

動性，並且使用雙變量EGARCH(Exponential Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity, EGARCH)模型來做波動性外溢效果的研究。 

 

第三節  研究目的 

 

 根據上述的研究背景與動機，美元、歐元與台灣加權股價指數可能相互影響因而

造成報酬的波動性外溢效果，所以本研究企圖以美元、歐元間的波動性對台灣加權股

價指數的波動性來探討互動關係和波動性外溢效果。本研究希望達到的目的如下： 
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1. 利用雙變量 EGARCH 之平均數方程式來探討美元與歐元間之波動性對台灣加權

股價指數波動性之影響。 

2. 利用雙變量 EGARCH 之變異數方程式來探討美元與歐元間之波動性對台灣加權

股價指數波動性外溢效果與不對稱性。 

 

第四節  論文架構 

 

本論文共有五章，其架構如下所示：(參見圖1-1 論文架構圖) 

 

第一章  緒論 

本章主要是敘述本文的研究背景與動機、研究目的及研究架構。 

 

第二章  文獻探討 

本章分別針對美元、歐元與台灣股價指數相關之文獻及波動性外溢效果相關之文

獻作一簡要之回顧及摘要。 

 

第三章  研究方法 

本章主要是介紹研究理論架構與方法，包含了恆定性檢定、共整合檢定、自我相

關檢定、異質性檢定、條件變異數不對稱性檢定、雙變量EGARCH模型。 

 

第四章  實證結果與分析 

本章經由E-VIEWS與RATS軟體求得實證的結果，並藉由表格的整理及文字的敘

述進行分析。 
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第五章  結論與建議 

 本章歸納本研究的重要結論及對後續研究者的建議。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    圖 1- 1  論文架構圖 

 

 

 

 

 

 

 

研究背景與動機及目的 

相關文獻探討 

模型理論介紹 

資料收集與整理 

實證結果與分析 

結論與建議 
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第二章  文獻回顧 

 
 

近年來，政府實施自由化與國際化的經濟政策，股票市場已經不再是一個區域性

的市場，而是一個開放性的國際市場，股市與匯市關係更密不可分。過去由於台灣的

外匯市場主要是以美元報價，近來因為歐元的興起，本研究主要是利用雙變量

EGARCH 模型來探討美元與歐元間的波動性對台灣加權股價指數波動性的關聯、及

波動性外溢效果與不對稱性，故將以下文獻回顧分成四個部分來探討，一、匯市與股

市相關性之文獻回顧。二、匯率與股票報酬相關性之文獻回顧。三、各國股市與匯市

波動性之相關研究。第四節為總結。 

 

第一節  匯市與股市相關性之文獻回顧 

 

 王毓敏(1998)以MA(1)-GARCH(1,1)模型進行分析。資料期間為 1990年 1月 1日

至 1996年 12月 31日。研究發現：(1)股市與匯市具有共整合關係；(2)匯市存在報酬

的外溢效果，而股市不存在，即兩個市場不存在報酬的回饋效果；(3)股市與匯市均

存在波動性外溢效果，即兩市場間存在波動性的回饋效果，影響力不同，影響的時間

也不同；(4)股市對匯市報酬和波動性的外溢效果，在 2 天中，即可以完全的調整；

而匯市對股市報酬和波動性的外溢效果，則須 9天才可以完全調整。 

 

 蔡家宏(1999)探討股匯市之間相互影響的關係以及匯率變動對各類股指數的影

響關係。資料期間為 1990年 1月 1日到 1999 年 1月 31日。實證結果指出，台灣匯

市對股市的影響較股市對匯市的影響為大，但是在金融風暴之後匯市對股市的外溢效

果開始減少並且股市對匯市的影響正逐漸增加。在匯市對類股的影響方面，金融保

險、水泥窯製、造紙類指數較不受匯率影響，作者認為是因為這 3種產業主要以內需
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為主，而塑膠化工、營造建材、食品類、紡織纖維類與機電類指數主要與匯率變動呈

負相關，其中機電類是落後四期的負相關，顯示當台幣匯率升值，這四類股票價格會

立即或在幾期之後上漲。 

 

 鄭如芳(2000)使用GARCH(1,1)-M模型來確認台灣股票市場及外匯市場之互動結

構關係和探討匯市及股市報酬及其動性之外溢效果。資料期間為 1991年 1 月 4日至

1999 年 12 月 28 日止，並分成三個子期間。研究發現：(1)股匯市從單向關係演變成

雙向互動關係，並且在金融風暴期間最顯著。匯市對股市報酬的影響力逐漸增強，而

股市對匯市報酬的影響力，股市波動越大而影響力越大；(2)股市、匯市波動的來源

有部分是來自總體經濟變數的波動所造成的。股市波動對於匯市波動的影響力大於匯

市波動對股市波動的影響力；(3)水泥窯製、食品類、機電類、營建類及金融類股較

可以從技術分析來預測未來股價報酬，營建類，金融保險類和水泥窯製類無 GARCH 

效果存在。 

 

 姚慧芸與聶建中(2002)運用多項時間序列方法(單根檢定、共整合檢定、VAR 模

型、衝擊反應分析、變異數分解、Granger因果關係檢定)。資料期間為 1992 年 1 月

至 2000年 9月。研究發現股市與匯市並不存在長期均衡關係；至於短期內，股市的

變動單向領先匯市之因果關係檢定結果，股市短期間影響匯市較為顯著之 VAR模型

檢定現象，以及股市衝擊對匯市影響較巨之衝擊反應，各方法可謂加強了股市在短期

間較匯市具影響力之結果發現。 

 

 觀察上述文獻，發現股市與匯市具有共整合關係結論並不一致，可能的原因是股

票市場漲跌起伏較大，或是因為國內政經情勢不穩定所導致，與匯率市場較無關係，

乃造成股市與匯市長期均衡的關係不一致。此外，台灣匯市對股市的影響較大，且匯

市對股市報酬的影響力逐漸增強。 
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第二節  匯率與股票報酬相關性之文獻回顧 

 

 吳嘉豐(1998)以台灣外匯市場與加權股價指數日、週報酬率及報酬率波動性的關

係，採用 GARCH模型作為研究方法。資料期間為 1992年 1月到 1997年 8月。得到

的結果顯示，在日報酬率方面，匯率變動率與台灣股市的波動為正相關，亦即當台幣

貶值時股市的報酬率上升；匯率的波動也對股市的條件變異數有顯著影響，顯示當匯

率大幅波動時會增加股市風險。然而在週報酬率資料方面，匯率變動率對股市報酬率

以及波動性的影響就減少許多，作者認為會有這樣的結果是因為隨者時間的增加，影

響股市的因素越來越多致使匯率對股票報酬的影響力大為降低。 

 

 蘇松齡(1999)研究台灣及新加坡上市公司所受到匯率風險的影響，所挑選的公司

是出口比率大於 10%、西元 1987年到 1992年之間上市的台灣公司以及 1980年到 1994

年之間上市的新加坡公司為研究樣本。研究結果顯示兩國公司受到當期匯率的影響並

不高，顯著比率台灣有 12.3%，並且大多集中在資訊電子業而新加坡為 8.14%，並且

台灣以負相關為主，表示台幣貶值對股票報酬不利。落後匯率變動對股票報酬率影響

方面，實證結果顯示台幣貶值對台灣出口商的影響會在 1、2 個月後顯現，負相關會

逐漸轉為正向，而新加坡則看不出此結果。 

 

 方文碩與田志遠(2001)以雙變量 GARCH-M模型為架構並以台灣市場為例。資料

期間為 1997年 1月至 2000 年 12月。實證探討匯率貶值對股票市場報酬的影響，實

證結果分析顯示匯率貶值及其波動皆顯著負面影響股票市場報酬，且匯率貶值波動增

加股票市場報酬波動，也發現匯率貶值透過 3 個管道影響股票市場報酬：(1)匯率貶

值負向影響股票報酬；(2)匯率風險降低股票報酬；(3)匯率貶值波動增加股票報酬波

動。這 3個結論明顯支持匯率貶值負向影響股市報酬的假說，而此一證據建議匯率貶

值為台灣股票市場報酬的重要決定因素。 
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邱哲修、邱建良與蘇英谷(2001)以不對稱異質變異數模型和波動反轉模型探討外

匯市場波動對股票市場所產生之影響。資料期間為 1996年 1月 4日至 1998年 12月

31 日。結果發現匯率與股價明顯具有反向變動關係，即匯率下降，台幣升值，股價

也呈現上漲現象，此外，台灣股市波動具有異質性現象，股票市場亦具有不對稱性效

果，而實證結果亦顯示不對稱性模型對資料的配適明顯優於對稱性模型。 

 

 倪衍森與楊大龍(2002)以單變量 GARCH、雙變量 GARCH、向量自我迴歸 VAR

模型探討台灣集中市場與店頭市場股價指數報酬率波動外溢效果及兩者間的領先、落

後之因果關係。資料期間為 1996年 1月 4日至 1999 年 10月 5日。研究結果得到：

(1)單變量 GARCH 模型實證結果，條件變異異質模型的估計值均大於零，可知台灣

集中市場與店頭市場股價具有波動性叢聚現象，外溢效果的影響，投資人會有過度反

應或反應不足的現象，而在三天後做一些投資行為調整；(2)雙變量 GARCH 模型實

證結果，同樣支持台灣集中市場與店頭市場股價具有波動性叢聚現象，外溢效果的影

響，投資人會有過度反應或反應不足的現象，而在隔天做一些投資行為調整；(3)向

量自我迴歸 VAR模型實證結果，集中市場股價報酬波動與店頭市場股價報酬波動之

間存在單向的因果關係，此一因果關係為上市股價報酬波動領先上櫃股價報酬波動。 

 

 胥愛琦與吳清豐(2003)建立一個完整的雙變量 EGARCH 模型，探討台灣股票報

酬與匯率變動之波動性外溢效果。資料期間為 1995 年 1 月 5 日至 2001 年 12 月 31

日。研究結果顯示，股票報酬不僅受其本身的影響外，也受其標準差項影響，而匯率

變動除受其本身的遞延影響外，並受到股票報酬的遞延負向影響，其結果與股價和匯

率呈現反向變動的預期一致，變異數方程式的估計結果，股票報酬與匯率變動的波動

性明顯存在 GARCH效應，且其波動受到前期股票報酬波動及匯率變動波動的交叉影

響，另外波動的不對稱效果亦非常顯著，顯示台灣股市報酬與匯率變動存在上漲和下

跌之波動性不對稱的情況，且在兩市場間交互影響。 
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古永嘉、孫瑞霙與張美玲(2003)以雙變量 EGARCH 模型，探討股票報酬率與匯

率變動的互動關係，藉由條件二級動差代表波動外溢效果探討台灣地區股票報酬率與

匯率變動之間的相互依存關係。資料期間為 1991年 1月 3日至 2000年 6月 5日。實

證結果顯示，股票報酬率與匯率變動兩者間確實存在波動外溢效果，且為雙向的互動

關係，然而，訊息衝擊的反應上，僅股票報酬率對匯率變動呈現不對稱的波動外溢效

果，即匯率變動對來自股票報酬率的好消息之反映較為顯著，同時此一結果會隨時間

的經過而發生改變。 

 

 觀察上述文獻發現匯率與股價存在著相當密切的關係，且匯率與股價明顯具有反

向變動關係，匯率大幅波動時會增加股市風險。國內文獻發現台幣貶值及其波動皆顯

著負面影響股票市場報酬，且匯率貶值波動增加股票市場報酬波動。台灣股票報酬與

匯率變動之波動性外溢效果，股票報酬受其本身的影響，而匯率變動除受其本身的遞

延影響外，並受到股票報酬的遞延負向影響，其結果與股價和匯率呈現反向變動的預

期一致，而股票報酬與匯率變動的波動性明顯存在 GARCH效應，且其波動受到前期

股票報酬波動及匯率變動波動的交叉影響，另外波動的不對稱效果亦非常顯著，顯示

台灣股市報酬與匯率變動存在上漲和下跌之波動性不對稱的情況。 

 

第三節  各國股市與匯市波動性之相關研究 

 

Baillie and Bollerslev(1989)研究 1980年 3月 1日到 1985年 1月 28日英鎊、馬克、

法國法郎、里拉、瑞士法郎、日圓、加拿大幣等 7大工業國的即期與 30天遠期匯率，

研究發現在 5%顯著水準下都無法拒絕單根存在的虛無假設，顯示 7大工業國的即期

與遠期匯率皆為非定態的時間序列。在使用 Johansen Trace統計值檢定 7個國家即期

或遠期匯率的共整合檢定後，發現各有一種長期共同趨勢，在國際外匯市場上即期或

遠期匯率存在整合關係，顯示即期匯率或遠期匯率可以被預期的。 
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Macdonald and Taylor(1989)研究 1973年到 1985年英、比、丹、法、義、荷、加、

日、澳等 10個國家名目即期匯率之月資料，結果發現各國匯率皆具備單根性質，且

除了澳幣外，其餘皆呈現隨機漫步模型的隨機性質；然而檢驗匯率間的共整合關係，

卻發現這 10個國家外匯市場間沒有共同趨勢存在。 

 

Ma and Kao(1990)以英國、日本、德國、法國、義大利、加拿大等 6國為樣本，

期間為 1973年到 1983年，主要研究股價與美元匯率間之關係，結果發現匯率波動性

及相對股價之關係顯著為負，但匯率水準及相對股價則為顯著正向關係，即投資人可

能偏好持有強勢貨幣，而且相對股價受匯率水準影響程度遠大於受匯率波動程度，因

此，作者認為可能是因為美國經濟對外依賴程度相對較低，且銷貨及進口成本反應匯

率波動之調整需經過一段期間。 

 

楊欣怡(1997)針對各國匯率序列與股價指數進行實證，研究各國兩者變數間之互

動關係，作者選取台灣、日本、韓國、香港、新加坡、印尼、馬來西亞、澳洲、紐西

蘭、泰國、菲律賓等 11個亞太地區國家，並採取 Augmented Dickey Fuller(ADF)單根

檢定法、Engle及 Granger共整合檢定、Granger因果相關檢定法及 LM檢定法進行研

究。研究發現：(1)這 11個國家之匯率序列與股價指數都是一階穩定序列，每一個序

列需經過一次差分才會變成穩定時間序列。(2)雖然各國匯率與相對股價指數皆有同

樣一個單根，但共整合檢定結果發現，每個國家匯率與股價指數間都沒有共整合關

係，顯示兩種變數沒有長期均衡關係。(3)針對匯率序列與股價指數進行 LM檢定後，

發現除泰國匯率序列及菲律賓之股價指數序列外，其他序列皆顯著拒絕殘差變異數為

齊一之假設，由於多數序列之殘差變異數呈現存在變異數為異質之特質，因此，作者

採用 Wald 檢定代替 t檢定及 F檢定，驗證亞太地區國家匯率與股價指數間之短期因

果關係。 

 

Lee(1993)利用多變量 GARCH-M 模型來探討各股市間之互動關係，研究標的為
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美國、加拿大、日本、英國及德國等 5國股市間之股價指數。研究期間為 1980年至

1991 年之週資料。實證結果指出美國股市前一期的報酬率對加拿大、英國及德國股

市本期的報酬率有外溢效果，而日本對德國股市也有顯著的影響。再者美國對其他 4

國股市、英國對加拿大股市與德國對日本股市等，均存在波動性外溢效果。此外，英

國及加拿大並無顯著的自我波動性外溢效果，顯示英國與加拿大兩國股市之波動性主

要是受到外國影響。 

 

Booth, Artikainen and Tse(1997)利用多變量 EGARCH模型去探討北歐各國間的股

價和波動性外溢效果與不對稱性。研究標的為丹麥、挪威、瑞典及芬蘭這四個市場的

股價指數，研究期間為 1988年 5月 2日至 1994 年 6月 30日之日資料。實證結果指

出每一市場的報酬和波動都和過去有關，這也表示出 4個市場為非效率市場。然而這

四個市場之間的相互關係並不明顯，除了瑞典和芬蘭外。此外，除了丹麥外其他三個

市場存在不對稱性。 

 

李碧純(1997)以 MA(1)-GARCH(1,1)模型，配適亞洲 9 國之股價報酬及匯價報酬

之時間數列，驗證各國的股、匯價報酬和報酬波動性傳遞效果是否因 1997 年的金融

風暴發生而有所改變。資料期間為西元 1996年 7月至 1998年 3月，資料型態為日資

料。實證結果發現不論是在股市或是匯市上，在報酬率和報酬波動方面，風暴發生後

之傳遞效果均較風暴發生前明顯增加。 

 

Jeong(1999)利用多變量EGARCH模型來探討國際的股票交易市場其一天中股價

指數波動傳導的關係，研究標的為美國紐約股市、加拿大多倫多及英國倫敦股市。研

究期間為1996年1月2日至1998年12月30日之日資料。實證結果指出美國、加拿大與英

國，3國的國內市場股價報酬率，其條件變異數，不僅只受到本身市場過去波動的影

響，亦受到來自國外市場波動的影響。然而就來自國外市場的外溢效果而言，其影響

力並不隨時間的過去而減弱，顯示外溢效果具有持續性。 
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 黃柏仁(1999)利用 GARCH(1,1)與 GARCH(1,1)-M模型，檢驗台灣與泰國股市週

報酬與週貶值的關係，其次傳遞效果檢驗台灣與泰國週報酬受馬來西亞股市週報酬率

的傳遞效果。資料期間為 1991年 1月 5日至 1998年 12月 26日台灣、泰國及馬來西

亞之每日加權股價指數平均後所得到的週加權股價指數，以及即時匯率為研究樣本。

研究結果發現，台灣新台幣貶值對台灣股市報酬影響為負向，但貨幣波動對於股市報

酬波動影響並不顯著。泰國方面，泰銖貶值對其股價報酬影響為負向，泰銖貶值波動

對泰國股市報酬波動有顯著正向的影響，顯示泰國報酬波動來自泰銖貶值波動。 

 

方文碩(2000)以傳統 GARCH(1,1)模型，加入通貨貶值的額外解釋變數，以台灣

亞洲四小龍之香港、新加坡、南韓及台灣的股票市場為例。資料期間為西元 1997 年

1月 6日至 1999年 2月 26日，期間包括亞洲金融危機，探討通貨貶值對股市報酬及

其波動的影響。實證結果發現在新加坡、南韓、台灣 3個市場中，通貨貶值對股市報

酬及波動具有顯著的解釋能力，通貨貶值降低股市投資報酬，增加股市投資的波動；

股市報酬呈現負的貶值效果證實股票與外匯為良好金融替代財的假設。而香港採行強

勢盯住美元的匯率政策，其匯率變動幾乎為固定，匯率貶值不影響股市報酬，但在龐

大的亞洲金融危機之下， 通貨貶值引發的不確定心理因素則明顯的擴大股票市場的

波動。 

 

Kanas(2000)分析美國、英國、日本、德國、法國及加拿大 6 個工業化國家的股

價報酬率和匯率變動率的外溢效果。研究期間分成兩個子期間，分別是 1987 股市崩

盤前及股市崩盤後。實證結果顯示在所有國家中除了德國，其餘 5個國在股價報酬對

匯率變動皆有外溢效果存在。而匯率變動對股價報酬的外溢效果皆不顯著。在股票市

場方面好消息及壞消息對股價報酬的衝擊有對稱性的效果。股價報酬波動對匯率變動

的外溢效果在 1987 股市崩盤後有增加的趨勢。 
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李婉瑜(2001)利用 MA-GARCH(1,1)模型，探討日本、中國大陸、香港、台灣、

韓國、新加坡、泰國與馬來西亞、印尼及菲律賓等 10 個亞洲國家地區股票市場與外

匯市場波動之行為。資料期間為西元 1994年 3月 17日至 2000 年 10月 31日期間。

其研究主要結論如下：(1)觀察到匯率較波動的時期，股票市場價格亦較波動；(2)匯

率制度與股市波動性兩者之間，並未觀察到存在系統上的關聯；(3)假設匯率波動的

不穩定是經由市場投資者貶值預期進而影響股票市場，使股市價格下降、波動增加。

則金融風暴發生之前，並未發現貶值預期對大部分股市報酬具負向的傳遞效果，金融

風暴發生後，貶值預期對除了中國大陸市場外，其餘股市報酬均具負向的傳遞效果﹔

不論金融風暴發生前後，各國貶值預期對該國股市報酬波動性確實具有顯著的傳遞效

果，匯市波動的確是造成股市波動的主要原因；(4)金融風暴發生後，美國、日本、

香港及新加坡股匯市報酬率對亞洲各國股市報酬率及波動性之傳遞效果有增加的趨

勢，顯示在國際資本市場具有日趨整合趨勢下，投資者對於股票的投資，不僅需考慮

被投資國經濟的基本面，對於世界及區域間金融情勢的考量亦是不可忽略，如此才有

助於投資者降低投資的風險。 

 

陳榮昌(2002)使用雙變量 EGARCH-M 模型探討匯率變動與股價報酬間的相互

影響程度及其外溢效果。採用的樣本包括了工業化國家美國、英國、德國、日本及亞

洲四小龍新加坡、香港、韓國、台灣共 8個國家。實證結果發現：(1) 股票報酬對匯

率變動及匯率變動對股價報酬的外溢效果存在這 8個樣本國家，且有顯著正的效果；

(2)不對稱外溢效果並不顯著.理由是不同國家間對匯率的政策干預程度不同。工業國

家(已開發國家)對匯率採取較為彈性自由的政策。而亞洲國家(開發中國家)對匯率有

較多的政策干預；(3)相關係數在經過 EGARCH-M 模型過濾異質性後，結果顯示股

價報酬與匯率變動間由於不同的經濟體而存在著不同的關係。已開發國家(美國，英

國，德國，日本)股價報酬與匯率變動間存在著負向的關係；而開發中國家(新加坡，

香港，韓國，台灣) 則普遍存在著正向的關係；(4)股價報酬外溢性對匯率的波動外溢

效果在亞洲金融風暴後皆有顯著增加的現象。表示不論是已開發中國家或開發中國
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家，其金融市場的互相影響程度都在增加中。 

 

觀察上述文獻發現美國、英國、德國、日本、新加坡、香港、韓國與台灣共8個

國家，除 Kanas(2000)提出的德國之外，多數存在股票報酬對匯率變動及匯率變動對

股價報酬的外溢效果。此外，Booth, Artikainen and Tse(1997)發現丹麥、挪威、瑞典

及芬蘭為非效率市場，然而這 4個市場之間的相互關係並不明顯。亞洲 9國不論是在

股票市場或是外匯市場上，在報酬率和報酬波動方面，金融風暴發生後之傳遞效果均

較金融風暴發生前明顯增加，表示股票報酬與匯率變動的關係，在經過了金融風暴後

變得更加強烈。而通貨貶值對股市報酬及波動具有顯著的解釋能力，降低股市投資報

酬，增加股市投資波動。 

 

第四節  相關文獻總結 

 

一、匯市與股市相關性之文獻回顧 

1.股市與匯市具有共整合關係結論並不一致，可能的原因是股票市場漲跌起伏較

 大，或是因為國內政經情勢不穩定所導致。 

 2.台灣匯市對股市的影響較大，且匯市對股市報酬的影響力逐漸增強。 

 

二、匯率與股票報酬相關性之文獻回顧 

1.匯率與股價報酬存在著密切的關係，且匯率與股價報酬明顯具有反向變動關

 係，匯率大幅波動時會增加股市風險。 

2.台幣貶值及其波動皆顯著負面影響股票市場報酬，且匯率貶值波動增加股票市

 場報酬波動。 

3.台灣股票報酬與匯率變動之波動性外溢效果，股票報酬受其本身的影響，而匯

 率變動除受其本身的遞延影響外，並受到股票報酬的遞延負向影響，其結果與股



 17 

 價和匯率呈現反向變動的預期一致。 

4.股票報酬與匯率變動的波動性明顯存在 GARCH效應，且其波動受到前期股票

 報酬波動及匯率變動波動的交叉影響，另外波動的不對稱效果亦非常顯著，顯示

 台灣股市報酬與匯率變動存在上漲和下跌之波動性不對稱的情況。 

5.貨幣貶值對股市報酬及波動具有顯著的解釋能力，降低股市投資報酬，增加股

 市投資波動。 

 

三、各國股市與匯市波動性之相關研究 

 1.英國、日本、德國、法國、義大利、加拿大這 6個國家，股價與美元匯率間之

 關係顯著為負，但匯率水準及相對股價則為顯著正向關係。 

2.美國、英國、德國、日本、新加坡、香港、韓國與台灣共8個國家，除德國之 

 外，多數存在股票報酬對匯率變動及匯率變動對股價報酬的外溢效果。 

3.丹麥、挪威、瑞典及芬蘭為非效率市場，然而這 4個市場之間的相互關係並不

 明顯。 

4.亞洲 9個國家不論是股票市場或是外匯市場上，在金融風暴發生後之傳遞效果

 均較金融風暴發生前明顯增加，表示股票報酬與匯率變動的關係，在經過了金融

 風暴後變得更加強烈。 

 

由於相關的參考文獻中，在各研究中大抵已採用各項較為先進之研究方法，在迴

歸模型的各種測試及檢定中包括：向量自我迴歸模型、共整合檢定、誤差修正模型、

Granger因果關係檢定、衝擊反應分析等計量模式。在GARCH模型上的運用則相當

的廣泛，包括了：單變量 GARCH、多變量 GARCH、MA(1)-GARCH(1,1)、單變量

EGARCH模型、多變量 VAR-EGARCH模型等等。以上各項方法依不同的研究目的，

在使用上各有所長。EGARCH模型和一般 GARCH模型不同的地方在於它可以捕捉

不對稱現象，且近年來 EGARCH模型用於探討外溢效果與不對稱性上已經被大多數

的學者所認同是最適合模型。因此 EGARCH模型是最符合本研究的目的，故我們採
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用 EGARCH模型為研究方法。 

 

本文假設當美元及歐元兩者間存在大幅度的波動時，兩種貨幣間會存在套利的空

間，因而探討此時對台灣加權股價指數的影響為何。從文獻來看，大部分探討報酬的

外溢效果與波動性的外溢效果，而以美元與歐元間之匯率波動性對台灣加權股價指數

之波動性的關係來探討的相關文獻不多，本研究之研究目的在於以 EGARCH模型探

討美元與歐元間的匯率波動性對台灣加權股價指數波動性之連動關係及相關性，進而

探討其報酬與波動外溢的效果。 
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第三章  研究方法 

 
 

 根據先前的研究動機與文獻探討後，本章將對本研究之流程、使用的研究方法、

實證模型的建立加以說明。(參見圖 3-1 研究流程圖) 

 

 本研究為瞭解美元兌歐元之匯率變動波動性與台灣加權股價指數波動性的互動

關係和波動性外溢效果，因此針對二者的恆定性、共整合、自我相關、異質性、不對

稱性、連動關係及相關性，進行實證統計檢定與配適。研究方法採用 ADF、PP、KPSS

單根檢定、Johansen 檢定、Ljung-Box Q檢定、LM檢定、條件變異數不對稱性檢定

以及雙變量 EGARCH等計量方法，得出實證結果，以瞭解美元兌歐元之匯率變動波

動性與台灣加權股價指數波動性的互動關係和波動性外溢效果。 
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圖 3- 1  研究流程圖 
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第一節  資料選取 

 

 本研究之實證主要是研究美元與歐元間之波動性對台灣加權股價指數波動性的

互動關係和波動性外溢效果。本研究之加權股價收盤指數以台灣證券交易所每日所發

佈，匯率所使用的資料為美元兌換新台幣與歐元兌換新台幣，兩者間的相對匯率，其

資料來源取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。研究期間取自 2002 年 1 月 2 日至 2005

年 6 月 30 日止，其中扣除非營業日及部分交易資料之遺缺，共計有866 筆日資料，

資料遺缺可能的原因是股市有開盤但匯市沒有，或者是匯市有開市但是股市沒有開

盤，對於資料遺缺的處理方式，是以當日遺漏資料的前一天以及後一天的平均來當做

當日遺漏的資料。股票報酬是以 1ln( )t t tR P P−= − 來定義， tP代表第 t日的股票收盤價

格，匯率變動則是以 1ln( )t t tE e e −= − 來定義。 

 

對於所選取的這段期間，股票市場方面，台灣加權股價指數一路從 2002 年 1月

31日 5,872點跌到 2002年 7月 17日 5,250點，不到半年的時間跌了約 600點，甚至

到 2002年 10月 11日的 3,850點，在這一年不到的時間，台灣加權股價指數下跌 2,000

點。接下來台灣加權股價指數在 2004年 3月 4日到達 7,034點，在這一年半的期間，

台灣加權股價指數上漲 3,000點，台灣加權股價指數共經歷一場空頭市場與一場多頭

市場，再加上貨幣聯盟在 2002 年正式開始使用歐元，所以以這段期間來進行研究。

外匯市場方面，受到油價走高、利率強升等因素，讓美國顯現有通貨膨脹的風險。歐

元匯率的長期走勢受到多種因素的影響，如利率、股市以及投資流量和走向等。因此，

預測匯率長期走勢存在許多不可測的變數。但有一點是肯定的，歐元的啟動不僅消除

歐元區的匯率震盪，穩定該地區的利率，而且開始給歐元區的金融市場注入活力。近

日來，由於國際匯市揣測美國升息已接近尾聲，以及市場對美國經濟成長可能放緩的

疑慮上升，導致美元兌主要國家貨幣走貶。至於歐元，由於歐洲經濟持續好轉，以及

市場預期歐洲央行未來會有進一步升息空間，助長歐元的氣勢。所以歐元興起後，勢
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必會對美元造成影響，而美元與歐元間匯率波動性對台灣加權股價指數波動性的影

響，是值得來做探討的。 

 

圖 3-2與 3-3分別為台灣加權股價指數走勢圖與美元兌歐元匯率波動走勢圖，從

兩圖中可以觀察出兩時間序列移動的趨勢呈現出隨機漫步的現象。 
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註：1.資料期間為 2002/1/2~2005/6/30，共計 866筆。 
 2.圖中的橫軸以樣本數來代表資料期間，縱軸為變數跳動的區間。 
 3.資料來源：台灣經濟新報資料庫。 

圖 3- 2  台灣加權股價指數走勢圖 
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註：1.資料期間為 2002/1/2~2005/6/30，共計 866筆。 
 2.圖中的橫軸以樣本數來代表資料期間，縱軸為變數跳動的區間。 
 3.資料來源：台灣經濟新報資料庫。 

圖 3- 3  美元兌歐元匯率波動走勢圖 
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第二節  恆定性檢定 

 

經濟變數的時間數列可劃分為恆定與非恆定。Nelson and Plosser(1982)指出總體

經濟變數普遍存在單根(unit root)現象。多數經濟變數的時間數列為非恆定性且存在單

根性質。所謂恆定性數列(stationary)，其數列的平均值、變異數與共變異數獨立於時

間不因時間變動而改變。若有外生性衝擊且是屬於短暫效果，則在經過一段時間後，

數列會逐漸回覆原來的水準，呈現穩定狀態。非恆定性數列(non-stationary)在發生外

生衝擊後，其數列在時間過程中會逐漸遠離其平均值，其變異數也會隨時間改變。而

當迴歸模型中之變數為非恆定性數列時，最小平方估計值將不具有一致性，使用此估

計值將使迴歸之判定係數 2R 很高，且其 t檢定統計量往往具顯著性，此違反古典迴歸

模型假設的變數，其變數間可能會產生假性的關係，致使該迴歸成為一種虛假迴歸

(spurious regression)。故在從事經濟變數分析時，先檢定其是否具有單根也就是變數

是否是非恆定數列便成為不可缺少的步驟。進行實證分析前，必須先進行單根檢定以

確定其是否為恆定性數列，若為非恆定性數列在進行迴歸分析時可能會產生虛假迴歸

(spurious regression)的問題。在探討股票市場與外匯市場間的關係時，必須先對股價

指數與匯率變動進行單根檢定，驗證是否為定態數列。 

 

Nelson and Plosser(1982)首先利用Dickey and Fuller於1979年所提出的檢定方法，

欲檢定時間數列是否具有單根現象，結果顯示14個總體經濟變數中，有13個變數不能

拒絕單根的假設，也因此開啟了學者對非恆定數列的研究。本節將介紹實證時所需用

到的單根檢定法。 

 

一、ADF單根檢定法(Augmented Dickey-Fuller) 

若誤差項為ARMA ( , )p q 的形式，則無法以傳統的Dickey-Fuller作檢定。Said and 
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Dickey(1984)提供一個加入落後期數來捕捉自我相關的辦法，以解決殘差項序列存在

序列相關(serial correlation)或異質變異數(heteroskedasticity)的問題。 

 

設 ty 為一時間數列，假設模型為AR(1)過程，如公式(3-1)： 

 

ttt yy ερµ ++= −1                                                   (3-1) 

 

其中， µ及 ρ為參數， tε 為一白噪音(white noise)。若 ρ在-1與1之間(-1< ρ <1)，則數

列 ty 為一恆定性數列(截距項為一隨機漫步過程)。若 ρ的絕對值大於1，則數列將會

發散(explosive)，則此數列沒有經濟涵義。虛無假設為數列是否為恆定性，其檢定 ρ的

絕對值是否小於1。此虛無假設與PP(Phillips and Perron)單根檢定的虛無假設相同皆為

1:0 =ρH 。而對立假設為 1:1 <ρH 。 

 

公式(3-1)等號左右邊各減去 1−ty ，則型態如公式(3-2)： 

 

1t t ty yµ γ ε−∆ = + +                                                          (3-2) 

 

其中， 1−= ργ 。虛無假設及對立假設改變成 0:0 =γH 及 0:1 <γH 。此單根檢定的

虛無假設已不是傳統的 t分配，故Dickey and Fuller(1979)利用蒙地卡羅模擬(Monte 

Carlo simulation)其臨界值，而得到一種左偏(skewed to the left)的分配，亦可稱為

Dickey- Fuller分配並進行檢定，且模型中的截距項和時間趨勢的存在與否亦影響其臨

界值的大小。 

 

若數列存在高階自我相關，則此一階AR(1)過程的干擾項就不再是一白噪音(white 

noise)了。而Augmented Dickey-Fuller則是由Dickey-Fuller單根檢定擴展而來，其模型

設定如公式(3-3)： 
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tktptttt yyyyy εδδδγµ +∆++∆+∆++=∆ −−−− ......22111                        (3-3) 

 

虛無假設及對立假設分別為 0:0 =γH ，亦即有單根存在及 1 : 0H γ < ，無單根存在。 

 

此為Said and Dickey(1984)提出的模型，此模型加進 k個落後期的差分項來消除誤

差項為ARMA的困擾，使得迴歸式的誤差項為白色噪音，以符合Dickey-Fuller檢定的

條件。若數列為單根則不拒絕虛無假設，表示數列本身不為恆定性，不能直接作迴歸

分析。 

 

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(3-4)： 

 

△ ttt yy εγµ ++= −1                                                       (3-4) 

 

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變數

相依。 

 

j

q

v

r
q

v∑
=









+

−+=
1

0
2

1
12γω                                                   (3-5) 
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Tr
T

jt
jttj /ˆˆ

1








= ∑

+=
−εε                                                    (3-6) 

 

PP單根檢定 t統計量如公式(3-7)： 

 

( )
s

bb
pp

Tst
t

ω
γω

ω
γ

ˆ2

ˆ
ˆ

0
22/1

0 −
−=                                              (3-7) 

其中， bt 為 β之 t統計量， bs 為 β之標準差。 

 

因PP統計值在T → ∞時與DF、ADF統計值有相同分配。而為了決定殘差項自我共變

異數的期數，在此使用Newey-West Correction(1987)法來計算，其 q值計算法如公式

(3-8)： 

 

( )( )∫= 9/2100/4 Tq                                                        (3-8) 

 

虛無假設及對立假設分別為： 0 :H 有單根及 1 :H 無單根。 

 

三、KPSS單根檢定法(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin) 

Kwiatkowski et al.(1992)根據Phillips and Perron(1988)提出修正的LM檢定統計

量，稱之為KPSS單根檢定法。其虛無假設為變數具有恆定性的特徵。其統計量是以

普通最小平方法計算以 tx 為外生變數的 ty 迴歸模型殘差項的值，模型如公式(3-9)所

示： 

 

ttt xy µδ +′=                                                         (3-9) 

 

LM統計量計算如公式(3-10)： 



 27 

 

( ) ( ) 0
22

/ fTtSLM
t

∑=                                                      (3-10) 

 

( ) ( )∑
=

′−==
t

r
tttr xyuutS

1

0ˆ,ˆ δ                                              (3-11) 

 

虛無假設及對立假設分別為 :0H 恆定序列及 :1H 非恆定序列。 

臨界值參閱Kwiatkowski et al.(1992)，較大的LM統計量將拒絕虛無假設，則變數具有

單根為非恆定性變數。 

 

ADF單根檢定及PP單根檢定之虛無假設表示數列為非恆定性的，不拒絕虛無假

設表示數列為非恆定性數列。KPSS單根檢定之虛無假設表示數列為恆定性的，不拒

絕虛無假設表示數列為恆定性數列。 

 

 本研究將檢驗美元兌換新台幣與歐元兌換新台幣，兩者間的相對匯率及台灣加權

股價指數二條時間序列進行單根檢定。若存在單根現象，則需對原始數列進行差分再

檢驗該數列單根現象是否存在。 

 

第三節  共整合檢定 

 

 一般經濟理論的建立都是假設模型中的變數彼此間維持相關，或許在短期會受外

在短暫衝擊或者是季節型因素而偏離均衡，但就長期而言，變數間的關係都會受到市

場機能的牽引而回到均衡，否則此模型將會受到質疑，共整合的概念，即是一種探討

模型中的變數是否具有長期關係的方法。 
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 一般而言，多數的總體經濟變數在水準項時為非定態，也就是說這些變數的基本

統計特質會隨時間而改變，因此在從事實證分析時，為避免有虛假迴歸的問題，是以

差分後的定態序列進行分析，但使用差分處理的方式將使某些具有長期關係的經濟變

數喪失許多重要的訊息，此時，我們先檢定變數間是否具有共整合的關係，若變數間

具有共整合的關係時，我們可以利用誤差修正項將序列間的長期均衡關係調整回模型

中，避免變數間的動態關係設定錯誤，進而產生不當的結論。 

 

 Johansen(1988, 1991)運用多變量的架構來探討共整合檢定，並假設一個多變數

長、短期動態行為VAR(vector autoregression)體系，在極大此組變數線性組合標準相

關的觀點上，以VAR模型中的迴歸係數矩陣的秩(rank)決定共整合關係﹔Johansen 並

利用係數矩陣的特徵根(eigenvalues)建立LR統計值( 2χ 分配)，檢定共整合向量及從事

模型線性限制的統計推論。 

 

 Engle and Granger(1987)指出非恆定性數列存在愈多共整合向量，但表此體系長

期愈安定。此長期穩定的線性關係，可以解釋為變數間為一條長期均衡的共整合方程

式。Johansen多變量共整合的架構，基本上避免了Engle and Granger(1987)的缺點，除

了可以得到共整合向量的最大概似估計量外，也能明確的檢驗存在多少個共整合檢定

向量。而此共整合建立在VAR體系下，假設一個落後 k階且具k個變數向量的VAR模

型，如公式(3-12)： 

 

 1 1 ...t t k t k tX X Xπ π µ ε− −= + + + +                                                (3-12) 

 

tX 為落後k階的非恆定變數，其整合階為 (1)I ， µ為常數向量， tε 為誤差項。 

將(3-12)式改寫為一向量誤差修正模型(VECM)，如公式(3-13)， 1 L= −V  (L 為lag 

operator)： 
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1

1

k

t t k t i t
i

X X X µ ε
−

− −
=

= ∏ + + +∑V V                                                (3-13) 

 

其中
1

k

t
i

I X
=

∏ = − + ∑ ， 1,2,..., 1i k= −                                                       (3-14) 

 

原始資料在經過一階差分後，常會消除原系統中的長期現象，但經由(3-14)式可知

k k×∏ 為各項係數矩 i∏ 之線性組合，表示所有長期相關訊息均可由∏反應出來，故∏

可稱為長期衝擊矩陣(long run impact matrix)。同時，∏的秩(rank)決定了共整合向量

個數 ( )r 。 

  

 Johansen and Juselius(1990)利用最大概似估計法建立公式(3-15)、(3-16)，Trace與

max LRλ 統計量檢定共整合向量個數 ( )r ： 

 
1

( ) ln(1 )
n

i
i r

Trace r T λ
= +

= − ⋅ −∑                                              (3-15) 

 

 1max( , 1) ln(1 )rr r Tλ λ ++ = − −                                            (3-16) 

 

其中 1 ,....r nλ λ+ 為∏矩陣的估計特徵根，T 為樣本數。LR值可以檢定共整合向量個數，

另外也可以檢定任何共整合向量的線性限制。另外，VAR體系的落遲期數選擇影響共

整合檢定結果，本文以AIC準則選取落遲期數。 

 

第四節  自我相關與異質性檢定 

 

當我們在進行GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

模型參數估計時，整個演算估計過程必須經過多次的非線性運算(nonlinear iteration)，

因此為避免估計過程過於耗時，我們在估計之前必須先確認模型是否具有ARCH效果

之後，然後再開始模型的估計，Engle(1982)提出拉式乘數(lagrange multiplier)檢定方
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法，檢定殘差項變異數是否具有ARCH(autoregressive conditional hetroskedasticity)效

果。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，如公式(3-17)： 

 

niraaR t

n

i
itit ......1

1
0 =++= ∑

=
− ε                                                  (3-17) 

 

迴歸式中殘差項 tε 若不為白色噪音或有線性相關，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)： 

 

( ) ( ) ( ) ( )
2

2

1

2 ~
m

j

j

r
Q m T T m

T i
χ

=

= +
−∑                                                                                     (3-18) 

 

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。 

 

再對報酬的殘差平方項以LM檢定是否存在ARCH效果。即對報酬當期殘差平方

項 2
t̂ε 及常數項和落遲項 22

2
2

1 ˆ,......,ˆ,ˆ pttt −−− εεε 作迴歸，並求得判定係數 2R ，檢定統計量

為樣本數乘上判定係數即 2RT × ，該統計量近似於自由度為q的 2χ 分配。 

 

t

q

s
stst v+

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


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=
−

1

2
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2ˆ εββε                                                            (3-19) 
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其中，T 為樣本數， 2
t̂ε 為估計式所得到的殘差平方序列。 

 

LM檢定的虛無假數及對立假設為 0H ：無ARCH效果及 1H ：有ARCH效果。 

 

第五節  條件變異數不對稱性檢定 

 

Nelson(1991)指出股票市場報酬的變異數存在不對稱性，即意外價格的上升或下

降對條件變異數的影響大小並不相同。Engle and Ng(1993)建議4個診斷方法，以檢驗

訊息到達波動的影響效果。分別為符號偏誤檢定(sign bias test, SBT)、負程度偏誤檢

定(negative size bias test, NSBT)、正程度偏誤檢定(positive size bias test, PSBT)與聯合

檢定(joint test, JT)。 

 

一、符號偏誤檢定(SBT) 

SBT檢定負的報酬衝擊對條件變異數之影響效果。 

 

2
1 1 1 1t t ta b S Zε −

−= + ⋅ +                                                             (3-20) 

 

其中， 1a 、 1b 為實質非隨機參數， 1tZ 為殘差項。 1tS−
− 為虛擬變數，若未期望報酬為負

值時， 1 1tS −
− = 。反之，若未期望報酬為正值時則 1 0tS −

− = 。符號偏誤檢定主要在檢查

正向與負向未期望報酬是否可以預測波動，若 1tS−
− 可以預測波動，則波動模型中就必

須考慮正向未期望報酬與負向未期望報酬對於波動有不同的影響效果，否則波動模型

就可能設定不正確。 
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二、負程度偏誤檢定(NSBT) 

NSBT測試不同程度之負向報酬衝擊對條件變異數是否有不同效果。 

 

2
2 2 1 1 2t t t ta b S Zε ε−

− −= + ⋅ +                                                        (3-21) 

 

其中， 1tS−
− 為虛擬變數，意義同前， 2tZ 為殘差項。負程度偏誤檢定是使用 1 1t tS ε−

− − 來檢

查不同大小程度的負向未期望報酬對波動是否有不同的影響效果；若 1 1t tS ε−
− − 顯著能夠

預測波動，則波動模型就必須考慮不同規模的負向未期望報酬對波動不同的影響。 

 

三、正程度偏誤檢定(PSBT) 

PSBT測試不同程度之正向未期望報酬衝擊對條件變異數是否有不同的效果，而

這個效果是原來的波動模型中所無法解釋的。 

 

2
3 3 1 1 3t t t ta b S Zε ε+

− −= + ⋅ +                                                          (3-22) 

 

其中， 1tS+
− 之意義與 1tS−

− 相反， 3tZ 為殘差項。 

 

四、聯合檢定(JT) 

將以上三個診斷檢定合併成以下的迴歸式，聯合檢定的統計量為LM檢定量。 

 

2
0 1 1 2 1 1 3 1 1t t t t t t tc c S c S c S Zε ε ε− − +

− − − − −= + ⋅ + ⋅ + ⋅ +                                          (3-23) 

 

聯合檢定主要檢定波動是否同時由 1tS−
− 、 1 1t tS ε−

− − 與 1 1t tS ε+
− − 三者來解釋。SBT、NSBT與
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PSBT的檢定方法是以 t統計量分別檢定(3-18)式的參數 1c 、 2c 與 3c 。聯合檢定的檢定

方法是以統計量 ( )2 2~ 3TR χ ，其分配自由度等於3的卡方分配。 

 

第六節   雙變量 EGARCH模型 
 

高頻率(high-frequency)財務資料通常具有自我相關及條件異質變異的問題，因此

Engle(1982)以 ARCH模型以解決此問題，而 Bollerslev(1986)將其擴展成

GARCH 模型以用來描述報酬率的波動群聚現象。不過由於GARCH模型無法區別正

負衝擊對波動程度的不同影響(亦即波動不對稱現象)為加以區分，Nelson(1991)進一

步發展 EGARCH(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

模型。EGARCH 模型是一組包括平均數方程式 (mean equation)與變異數方程式

(variance equation)的模型，因此他不但可以觀察一階動差的相關性，也可以觀察二階

動差的相關性。 

 

由單變量EGARCH模型擴充至多變量的架構，表示需要設定隨時間而變動的整個

共變異矩陣。通常此類模型可能因許多估計參數而損失不少自由度，並且也可能無法

得到收斂解，為克服此缺點，Bollerslev(1990)假設條件相關為常數，以簡化條件共變

異數的變異來源，以ARCH模型的配適檢定來決定最適的條件相關模式，應該是較為

合理的做法。下列公式(3-24)~(3-28)為本研究所使用的雙變量EGARCH模型，是國內

外許多文獻研究中經常被採用的模型。例如：Booth, Artikainen and Tse(1997)、

Kanas(1998)、Jeong(1999)、So(2001)、胥愛琦與吳清豐(2003)等。本文假設(3-24)與(3-25)

式落後一期，再檢定配適完之殘差必須為白噪音，在比較各配適模型之AIC、SBC值。 
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, 0 1 , 1 2 , 1 1,i t i t j t tX X Y eα α α− −= + + +                                         (3-24) 

 

, 0 1 , 1 2 , 1 2,j t i t j t tY X Y eϕ ϕ ϕ− −= + + +                                        (3-25) 

 

{ } { }
11, 1 11 11, 1 12 22, 1

11 1, 1 1, 1 11 1, 1 12 2, 1 2, 1 12 2, 1

log log logt t t

t t t t t t

h w h h

v E v v v E v v

θ θ

λ ξ λ ξ

− −

− − − − − −

= + +

+ − + + − +
     (3-26) 

 

{ } { }
2 2 , 2 2 2 2 2 , 1 2 1 11, 1

22 2 , 1 2 , 1 2 2 2 , 1 21 1 , 1 1, 1 2 1 1, 1

log log logt t t

t t t t t t

h w h h

v E v v v E v v

θ θ

λ ξ λ ξ

− −

− − − − − −

= + +

+ − + + − +
     (3-27) 

 

ttt hhh ,22,11,12 ⋅= ρ                                                  (3-28) 

 

其中 1,2 1,2i j i j= = ≠  (1 表示美元兌歐元之直接匯率；2 表示台灣股價指數) 1,tX

為美元兌歐元的報酬， 2,tY 為台灣股價指數報酬。 1,te 、 2,te 為誤差項，服從常態分配，

其期望值為 0，變異數為 11,th 、 22,th 。而 12,th 則為 1,te 、 2,te 的條件共變異數。另外

1, 1, 11,t t tv e h= 、 2, 2, 22,t t tv e h= 分別為美元兌歐元的報酬與台灣股價指數報酬的標準

殘差項。 (3-24)及 (3-25)為序列 iX 及序列 jY 的條件平均方程式，方程式 (3-26)、 

(3-27) 、(3-28)則設定條件二次動差之時間變異，方程式(3-26)和(3-27)描述條件變異

數的變動，而方程式(3-28)則是用來描述條件共變異數變動。 

 

方程式(3-24)及(3-25)基本上乃由一簡單的向量自我迴歸做一修正，將異質性列入

考慮。方程式(3-26)及(3-27)中考慮了波動的持續性與外溢效果、訊息的效果、訊息的

不對稱影響和訊息的外溢效果，其兩序列的波動持續性以參數 11θ 、 22θ 來表示，而訊
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息的效果，以參數 11λ 、 22λ 來表示，至於其不對稱性則以參數 11ξ 、 22ξ 來表示，若 011 <ξ

表示序列 iX 負的衝擊比正的衝擊更會增加序列 iX 的波動性，因此具有訊息的不對稱

效果。觀察兩序列間的波動外溢效果，由前一段的說明可知，外溢效果來自兩個管道：

一為波動遞延的外溢效果， 12θ 代表序列 jY 變動波動外溢至序列 iX 變動的遞延效果，

21θ 代表序列 iX 變動外溢至序列 jY 變動的遞延效果；另一為衝擊的外溢效果，由序列

iX 變動至序列 jY 變動之衝擊外溢效果是以方程式(3-27)之 { }21 1, 1 1, 1 21 1, 1t t tv E v vλ ξ− − −− +

來代表。而由序列 jY 變動至序列 iX 變動之衝擊外溢效果則以方程式 (3-21)之

{ }12 2 , 1 2, 1 12 2, 1t t tv E v vλ ξ− − −− + 來代表。 12λ 衡量由序列 jY 變動至序列 iX 變動的衝擊外溢

效果。而 12ξ 則表示是否此衝擊的外溢是不對稱的。若 012 <ξ ，表示負的序列 jY 之衝

擊比正的衝擊更會增加序列 iX 變動的波動性。相同的， 21λ 衡量由序列 iX 變動至序列

jY 變動的波動外溢性，而 21ξ 則顯示波動性是否為不對稱。 

在常態假設之下，雙變量EGARCH 模型最大概似值如公式(3-29)： 

 

( ) ( ) ( ) ( )∑ −′+−−= ttttNTL εψεψπθ 1ln5.02ln5.0                                   (3-29) 

 

其中，T 為觀察值，N 為平均數方程式個數(在此模型為二條)，θ為估計的參數矩陣，

( )tEtSt ,, ,εεε =′ 為t時 21× 殘差向量矩陣， tψ 為 22 × 隨時間變異的條件變異數及共變異

矩陣。 

 

本研究在估計EGARCH模型時，是以最大概似法估計平均數與變異數方程式。然

而機率分配的選擇可能不當，此時可以利用準最大概似法(quasi-maximum likelihood 

estimation, QMLE)來估計。QMLE直接假設殘差項的機率分配為常態。由於模型在進

行參數估計時，估計過程必須配合採用非線性的遞延演算法(iterative algorithm)，亦即
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先給定一組參數的起始值，來求出條件變異數的數值，然後再將所求算的條件變異數

代入概似函數中，再利用概似估計法的參數數值反覆替代，直到收斂為止。

Bollerslev(1986)建議採用Berndt et al.(1974)的BHHH演算法求解，而後來研究亦多採

用此法，故本文也是採用BHHH演算法來求解。 
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第四章  實證結果與分析 

 
 

 本章乃根據第三章研究方法所敘述的樣本選取、檢定方法、實證模型等設計，將

實證結果分成下列 8節進行分析。第一節先對台灣加權股價指數與美元兌歐元的匯率

變動進行基本統計量檢定，確認兩條時間序列是否服從常態分配。第二節對兩條時間

序列做恆定性檢定，確保實證結果不會因為非定態過程而造成假性迴歸的現象。第三

節對台灣加權股價指數與匯率變動做共整合檢定，檢定兩者長期是否有均衡關係。第

四節自我相關檢定與異質性檢定，估計之前必須先確認模型是否具有 ARCH 效果之

後，然後再開始模型的估計，檢定殘差項變異數是否具有 ARCH 效果。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。第五節條件變異數不對稱性檢定，股票市場報酬的變異數存在不對稱性，即

意外價格的上升或下降對條件變異數的影響大小並不相同。第六節最適落後期數的決

定，以 AIC與 SIC兩準則來判定，所配適模型之 AIC與 SIC值最小者為最適。第七

節雙變量 EGARCH模型實證結果，模型估計完成後，進一步觀察殘差，以確定模式

設定是否存在偏誤。第八節總結。 

 

第一節  基本統計量檢定 

 

本文先觀察台灣加權股價指數與美元兌歐元匯率變動兩數列的基本統計量，兩序

列之基本統計量檢定結果列於表 4-1，包括平均數、中位數、最大值、最小值、標準

差、偏態係數與峰態係數、Jarque-Bera常態分配檢定。 

 

 由表 4-1可看出，股價指數與匯率的變異係數數字相差不大，表示股票市場波動

與外匯市場波動相差不大，以偏態及峰態來看，股價指數與匯率相對於常態分配為左
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偏，且兩者峰態係數值階大於 3，呈現高峽峰分配。以 Jarque-Bera來檢定序列是否為

常態分配，結果在 5%的顯著水準下，拒絕二數列為常態分配的虛無假設，故二序列

不屬於常態分配。由於檢定的結果不屬於常態分配的假設，因此需要再進一步檢驗序

列自我相關及條件異質變異數。 

 

表 4- 1  2002/1/2~2005/6/30股價指數與匯率變動之基本統計量 

  股價指數 匯率 

樣本數 866 866 
平均數 5552.269 1.130 

中位數 5760.375 1.169 
最大值 7034.100 1.363 

最小值 3850.040 0.859 
標準差 674.841 0.148 

變異係數 0.122 0.131 
偏態 -0.444 -1.330 

峰態 3.342 9.457 

Jarque-Bera檢定 44.041** 1759.547** 
註：1. Jarque-Bera檢定乃是 Jarque與 Bera(1983)所提出，為常態分配檢定統計量，虛
無假設為

0 : 0H D = ，表示此序列為常態分配；而對立假設為 1 : 0H D > ，表示此序

列不為常態分配。 

    2. **為 5%顯著水準。 

 

第二節  恆定性檢定 

 

表 4-2為台灣加權股價指數與美元對歐元匯率變動原始值單根檢定結果，顯示股

價指數與匯率在 5%顯著水準下，原始值時無法拒絕數列具有單根的虛無假設，表示

數列為非恆定性的。表 4-3為台灣加權股價指數與美元對歐元匯率變動差分值單根檢

定結果，顯示股價指數與匯率經過一階差分(first-difference)後，在 5%著水準下，其

估計值已大於單根檢定的臨界值，表示拒絕數列為非恆定的虛無假設，顯示股價指數



 39 

與匯率為恆定性時間數列。 

 

 本文另以 KPSS統計量來進行單根檢定。KPSS單根檢定虛無假設為數列為恆定

性數列，由實證結果顯示，KPSS 單根檢定在 5%顯著水準下拒絕數列為恆定性的虛

無假設，經過一階差分後則不拒絕數列具單根的特性，顯示股價指數與匯率為一階差

分恆定性數列。綜合以上檢定結果，台灣加權股價指數與美元兌歐元匯率皆具有單

根。但經過一階差分後單根現象即不顯著，亦即二序列的報酬為恆定。 

 

 ADF表擴張型的 Dickey-Fuller單根檢定，依 AIC準則選取最適落後期。在 10%

顯著水準下臨界值-2.5676；在 5%顯著水準下臨界值-2.8631；在 1%顯著水準下臨界

值-3.4359。PP表示 Phillips-Perron單根檢定法，依 Newey-West Bandwidth準則選取

最適落後期。KPSS 表示 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 單根檢定法，依

Newey-West Bandwidth準則選取最適落後期。在 10%顯著水準下臨界值 0.3470；在

5%顯著水準下臨界值 0.4630；在 1%顯著水準下臨界值 0.7390。ADF檢定法為 t統計

量，PP檢定法為調整後 t統計量，KPSS檢定法為 LM統計量。 

 

表 4- 2 股價指數與匯率原始值之單根檢定結果 

 股價指數 匯率 

ADF -1.510 -1.850 

PP -1.220 -1.021 

KPSS  1.484**  3.391** 
註：**表示在 5%的顯著水準下呈現顯著。 
 

表 4- 3 股價指數與匯率一階差分後之單根檢定結果 

 股價指數 匯率 

ADF -20.251** -17.207** 
PP -18.563** -28.845** 

KPSS  0.129  0.315 
註：**表示在 5%的顯著水準下呈現顯著。 
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第三節  共整合檢定 
 

 若股價指數與匯率二序列間具有長期均衡關係時，此時，應將此長期均衡關係納

入方程式中，以避免模型估計上的偏誤，因此，將進一步檢定股價指數與匯率變動兩

序列是否存在著共整合現象。本文採取 Johansen方法進行檢定，檢定結果如表 4-4，

在 5%顯著水準下，無法拒絕虛無假設，說明了股價指數與匯率兩者之間並不存在長

期均衡關係，因此實證模型中，將排除誤差修正項的考量。 

 

表 4- 4 股價指數與匯率 Johansen共整合檢定 

Trace統計量 

虛無假設 特徵值 統計量 5%臨界值 

0γ =  0.0025 6.538 15.41 

1γ =  0.0022 2.684 3.76 

 

第四節  自我相關檢定與異質性檢定 

 

本研究使用 Ljung-Box Q ( L B−  Q )檢定，檢定股票市場與匯率市場兩市場是否

存在自我相關，若 Ljung-Box的Q統計量顯著，表示此序列具有自我相關現象。選取

落後 6及 12期，以檢定當期報酬是否與其落後 6及 12期有相關性。表 4-5中顯示，

在 5%顯著水準下，不論是落後 6期或 12期皆為顯著拒絕無自我相關的虛無假設，由

兩個數列平方項的 L B−  2Q 檢定，顯示存在高階自我相關，隱含著兩數列有著異質

性的特徵。Ljung-Box 報酬序列Q統計量顯著，表示序列具有自我相關的現象，L B−  

報酬序列 2Q 統計量顯著，表示序列變異數具有自我相關的現象。 
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表 4- 5 股價指數與匯率變動之序列自我相關 

 股價指數 匯率變動 
L B−  (6)Q  26.67*** 21.46*** 
L B−  (12)Q  38.03*** 30.51*** 

L B−  2 (6)Q  98.586*** 95.286*** 
L B−  2 (12)Q  104.374*** 102.426*** 

註：   1.Ljung-Box統計量：1%臨界值 16.81，5%臨界值 12.59，10%臨界值 10.65。 
 2.***為 1%顯著水準。 
 3.(.)為落後期數。 
 4. LB檢定法為 Q統計量。 
 

 此外，本研究欲使用 Engle(1982)的拉式乘數(lagrange multiplier, LM)檢定方法，

以檢定序列殘差項的變異數是否具有條件異質變異性現象亦即 ARCH 效果，若 LM

的統計量顯著，表示此序列具有條件異質變異性現象。其結果為顯著拒絕無條件異質

變異性的虛無假設，表示存在條件異質變異性。實證結果可以發現股價指數報酬與匯

率變動報酬存在自我相關與條件異質變異的關係，故描述報酬序列的模型須考慮自我

相關及條件異質等現象，亦即採用 GARCH族模型為最適合的選擇。 

 

表 4- 6 股價指數與匯率變動之條件異質變異數檢定 

 股價指數 匯率變動 

LM檢定 4.954*** 12.035*** 
註：1.ARCH LM為 Engle(1984)檢定 ARCH(1)的 Lagrangian Mutiplier統計量，其為 2χ  
分配。 

      2.***為 1%顯著水準。 

 

第五節  條件變異數不對稱性檢定 

 

Engle and Ng(1993)提出診斷性檢定法(diagnostic test)，用於變異數模型設定之判

斷，檢定條件變異數是否具有不對稱性的效果，即檢定模型是否會因為正、負非預期

衝擊的不同，而產生不同的結果，以作為不對稱 GARCH模型設定的依據。 
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 表 4-7顯示，在 5%顯著水準下，台灣加權股價指數與匯率變動皆為顯著拒絕無

不對稱效果的虛無假設。即股價指數與匯率變動存在不對稱效果。 

 

根據上述檢定，因為台灣加權股價指數與美元對歐元匯率變動是存在不對稱效

果，因此在 GARCH 族模型的選擇上要選擇可以捕捉不對稱性現象的模型。近年來

EGARCH 模型用於探討不對稱性上已經被大多數的學者所認同是最適合模型。因此

本研究採用 EGARCH模型為研究方法用以捕捉不對稱性。 

 

表 4- 7  GARCH模型下股價指數與匯率變動條件變異數不對稱性檢定結果 

 股價指數 匯率變動 

SBT -2.658 
(-2.386)** 

1.756 
(3.672)** 

NSBT -3.374 
(-6.325)** 

-2.286 
(-3.546)** 

PSBT 1.257 
(1.243) 

2.349 
(3.294)** 

JT 29.476 
(9.268)** 

35.617 
(8.367)** 

註：1.聯合檢定(JT)為服從自由度為 3的卡方分配。5%臨界值為 7.82。 
2. **表示在 5%的顯著水準下呈現顯著。 
3.(.)為 t值。 

 

第六節  最適落後期數的決定 

 

決定 EGARCH模型為研究方法後，要對台灣加權股價指數與美元對歐元匯率變

動的 AR及 CH期數配適加以檢定。AR及 CH最適落後期數決定，是以 AIC(Akaike’s 

information criterion)及 SC(Schwarz’s criterion)兩準則來判定，所配適模型之 AIC、SC

值最小者為最適。 
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表 4-8列出觀察股價指數與匯率變動各配適模型下的 AIC及 SC值，由檢定結果

可知兩序列的最適模型皆為 EGARCH(1,1)。 

 

表 4- 8 各配適模型下的 AIC及 SC值 

股價指數 AIC值 SC值 備註 

EGARCH(1,1) -12.658 -12.452 * 

EGARCH(1,2) -12.653 -12.386  

EGARCH(2,1) -12.650 -12.341  

EGARCH(2,2) -12.652 -12.426  

匯率變動 AIC值 SC值 備註 

EGARCH(1,1) -0.751 -0.746 * 

EGARCH(1,2) -0.746 -0.739  

EGARCH(2,1) -0.736 -0.735  

EGARCH(2,2) -0.747 -0.734  

註：*表示 AIC、SC值最小。 

 

第七節   雙變量 EGARCH模型實證結果 

 

本研究針對台灣加權股價指數與美元對歐元匯率波動，以雙變量EGARCH模型，

來探討股價關聯性與波動性外溢效果與不對稱性。因此利用最大概似法估計平均數與

變異數方程式。最後利用BHHH演算法求解，以配適出雙變量EGARCH(1,1)。表4-9

為最大概似估計法配適出來的雙變量EGARCH(1,1)。 
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表 4- 9  最大概似估計法配適出來的雙變量 EGARCH(1,1) 

股票報酬與匯率變動之 EGARCH模型估計結果 
參數 係數 t值 

0α  -0.0167 (-1.392) 

1α  0.1087 (2.632)** 

2α  0.1284 (2.358)** 

0ϕ  0.0145 (3.542)** 

1ϕ  0.1068 (6.459)** 

2ϕ  0.1146 (3.586)** 

1w  -1.5083 (-1.276) 

11θ  0.6438 (2.689)** 

12θ  0.4248 (1.129) 

11λ  0.2754 (2.746)** 

11ξ  0.1855 (2.198)** 

12λ  0.2436 (0.988) 

12ξ  0.3359 (2.357)** 

2w  0.3441 (2.856)** 

22θ  0.6588 (1.998)** 

21θ  0.5737 (2.158)** 

22λ  0.3457 (3.258)** 

22ξ  0.1939 (6.572)** 

21λ  0.4633 (4.586)** 

21ξ  0.3782 (2.657)** 
γ  0.2337 (3.256 )** 

註：**表示 5%顯著水準顯著。 

 

(一)均數方程式估計結果： 

 

1 1 1,0.01666  0.1087 x  0.1284 yt t t tx e− −= − + + +                         (4-1) 

     (1.392)    (2.632)      (2.358) 

1 1 2,0.01447 0.1146 0.1068 xt t t ty y e− −= + + +                        (4-2) 

    (3.542)   (3.542)     (6.459) 
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 其中， x為股價報酬， y為匯率變動報酬。 

(4-1)式結果表示股價報酬受到前一期自身報酬的正向影響，另外也受到匯率變動

報酬前一期的正向影響。觀察(4-1)式的係數 0.1284，表示前一期的匯率變動報酬若有

一單位的變動，將會造成本期股價報酬正向變動 0.1284 單位，由此看來其正向效果

是顯著的存在。然而由(4-2)式結果發現匯率變動報酬會受到前一期自身報酬的正向影

響，也受到股價報酬前一期的正向影響。然觀察其係數分別為 0.1068 及 0.1146 是有

顯著的正向傳遞關係存在。 

 

(二)異數方程式之波動遞延的外溢效果與訊息衝擊的外溢效果估計結果： 

11 11, 1 22, 1log 1.5083 0.6438log 0.4248logt th h h− −= − + +  

(-1.276)  (2.689)         (1.129) 

{ } { }1, 1 1, 1 1, 1 2, 1 2, 1 2, 10.2754 0.1855 0.2439 0.3359t t t t t tv E v v v E v v− − − − − −+ − + + − +       (4-3) 

 (2.746)              (2.198)     (0.988)               (2.357) 

22 22, 1 11, 1log 0.3441 0.6588log 0.5737logt th h h− −= + +  

(2.856)  (1.998)         (2.158) 

{ } { }2, 1 2, 1 2, 1 1, 1 1, 1 1, 10.3457 0.1939 0.4633 0.3782t t t t t tv E v v v E v v− − − − − −+ − + + − +       (4-4) 

(3.258)               (6.572)     (4.586)              (2.657) 

 

其中， 11h 為匯率變動報酬變異數， 22h 為股價報酬變動變異數， 1,tv 為匯率變動報酬殘

差項， 2,tv 為股價報酬殘差項。 

 

(4-3)、(4-4)式前半段表示股價報酬與匯率變動報酬的波動性明顯存在 GARCH效

果，亦即其波動受到前期股價報酬波動與匯率變動報酬的波動影響。觀察(4-3)式第

二、三項發現股價報酬的波動會受到前一期股價報酬變動及前一期匯率變動報酬的正

向影響。其(4-3)式的係數分別為 0.6438及 0.4248，表示分別會有64%的前一期股價報



 46 

酬波動及42%的前一期匯率變動報酬波動會延續至本期的股價報酬波動上；觀察(4-4)

式第二、三項發現匯率變動報酬的波動會受到前一期匯率變動報酬及前一期股價報酬

變動的正向影響。其(4-4)式的係數分別為 0.6588及 0.5737，表示分別會有65%的前一

期匯率變動報酬波動及 57%的前一期股價報酬波動會延續至本期的匯率變動報酬波動

上。 

 

(4-3)、(4-4)式後半段表示波動的不對稱效果顯著的存在，顯示股價報酬與匯率變

動報酬存在上漲和下跌的波動不對稱情形。觀察(4-3)式第四項的係數顯示前一期的股

價報酬正向訊息會造成本期股價報酬波動增加5.11%(0.2754×0.1855)；觀察(4-4)式第四

項的係數顯示前一期的匯率變動報酬正向訊息會造成本期匯率變動報酬波動增加

19.8%。另外，波動的不對稱性並不只會對自身產生影響，亦會在兩市場間交互影響，

由(4-3)、(4-4)式第五項的係數顯示前期股價報酬變動對本期匯率變動報酬的影響，股

票市場對外匯市場為 8.18%；前期匯率變動報酬對本期股價報酬變動的影響，外匯市場

對股票市場為17.52%。 

 

表 4-10顯示，在 5%顯著水準下，不論是落後 6期或 12期皆為拒絕無自我相關

的虛無假設。Ljung-Box 報酬序列Q統計量不顯著，表示序列不具有自我相關的現

象， L B−  報酬序列 2Q 統計量不顯著，表示序列變異數不具有自我相關的現象。在

EGARCH模型下，股價指數與匯率變動皆不存在序列自我相關的現象。 

 

表 4- 10  EGARCH模型下股價指數與匯率變動之序列自我相關 

 股價指數 匯率變動 
L B−  (6)Q  1.282 1.146 
L B−  (12)Q  1.357 1.188 

L B−  2 (6)Q  1.484 1.237 
L B−  2 (12)Q  1.538 1.358 

註：   1.Ljung-Box統計量：1%臨界值 16.81，5%臨界值 12.59，10%臨界值 10.65。 
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 2.(.)為落後期數。 
 3.LB檢定法為 Q統計量。 

 模型估計完成後，須進一步觀察殘差，以確定模式設定是否存在偏誤。首先進行

不對稱性檢定，以了解 EGARCH模式是否已經掌握波動不對稱現象，檢定結果如表

4-11。由表中可以得知，股價指數與匯率變動其係數均未顯著，表示 EGARCH模式

已經能夠掌握不對稱效果，因此模式設定偏誤的問題已不存在。且觀察估計後的殘差

已不顯著，顯示模型設定可能沒有偏誤。 

 

表 4-11  EGARCH模型下股價指數與匯率變動條件變異數不對稱性檢定結果 

 股價指數 匯率變動 

SBT -1.072 
(-0.417) 

0.567 
(0.863) 

NSBT -1.214 
(-0.518) 

-1.084 
(-1.365) 

PSBT 1.045 
(1.068) 

1.226 
(0.962) 

JT 1.235 
(1.153) 

1.053 
(1.244) 

註：聯合檢定(JT)為服從自由度為 3的卡方分配。5%臨界值為 7.82。 

 

第八節  總結 

 

本研究針對台灣加權股價指數與美元對歐元匯率波動，利用雙變量 EGARCH模

型，來探討股價關聯性與波動性外溢效果與不對稱性。因此需要經過一些檢定與模型

的配適才能確保所選的模型是有能力可以去解釋所要探討的問題。 

 

根據自我相關檢定的結果可以發現台灣加權股價指數與美元對歐元匯率波動報

酬存在自我相關的現象，若報酬存在自我相關，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。然而在條件異質性檢定中發現兩序列亦
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存在條件異質性的現象，這代表殘差平方項可能存在著若干資訊，因此需要使用

GARCH族模型來捕捉這兩個現象。 

 

然而股票市場報酬的變異數有可能會存在不對稱性，即意外價格的上升或下降對

條件變異數的影響大小並不相同。因此採用條件變異數不對稱性檢定，以檢驗正負訊

息對波動的影響效果。而檢定的結果顯示台灣加權股價指數與美元對歐元匯率波動報

酬的確存在條件變異數不對稱性的現象，因此在 GARCH族模型的選擇上要選擇可以

捕捉不對稱性現象的 EGARCH模型。 

 

決定 EGARCH模型為研究方法後，要對台灣加權股價指數與美元對歐元匯率波

動報酬的 AR及 CH期數配適加以檢定使其能選擇較適合的 EGARCH模型，由檢定

結果可知兩序列的最適模型皆為 EGARCH(1,1)。 

 

最適的模型決定後，利用最大概似法估計平均數與變異數方程式。最後利用

BHHH 演算法求解，以配適出雙變量 EGARCH(1,1)。由平均數方程式的估計結果顯

示，股價指數報酬除受到其本身的遞延影響外，也受到匯率變動報酬的遞延影響，亦

即兩市場間的報酬遞延外溢效果明顯。由變異數方程式的估計結果顯示，在波動遞延

的外溢效果方面，股價波動受到前期股價波動及匯率變動波動的影響，亦即兩市場間

的波動遞延外溢效果明顯。在訊息衝擊的外溢效果方面，股價波動受到前期股價訊息

及匯率變動訊息的影響，亦即兩市場間的訊息衝擊外溢效果明顯。 
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第五章  結論與後續研究 

 

 

第一節  結論 

 

隨著金融自由化與國際化的世界潮流，投資者面對一個高度整合的金融市場，無

論是國際或國內有價證券的持有人，其所關注的是持有證券的期望報酬率，並不在意

證券的國別。投資人在從事國際投資時，除了考慮投資組合、計畫可行性及報酬率外，

也要進一步追蹤國際金融情勢，並了解各國間匯率之關聯性，才能對本身投資報酬率

及風險有更清楚認識，以做出理性之決策。 

 

過去的文獻大多數都探討著美元與歐元間之波動性對台灣加權股價指數報酬的

外溢效果與波動性的外溢效果，而以美元與歐元間之匯率波動性對台灣加權股價指數

的波動性的關係來探討的相關文獻。由於歐盟成員整合各會員國成立歐元，歐元匯率

變動對國際影響力也日漸增強，過去關於外匯市場的研究主要是以美元匯率為主，但

自從歐洲聯盟成立歐元後，歐元的影響值得我們來觀察。本論文之研究目的在於以

EGARCH 模型探討美元與歐元間之匯率波動性對台灣加權股價指數波動性之連動關

係及相關性，進而探討其報酬與波動外溢的效果。 

 

本論文之研究期間取自 2002年 1月 2日至 2005 年 6月 30日止，其中扣除非營

業日及部分交易資料之遺缺，共計有 868筆日資料。 

 

由 EGARCH的平均數方程式估計結果顯示，股價報酬受到前一期自身報酬的正

向影響，另外也受到匯率變動報酬前一期的正向影響，匯率變動報酬會受到前一期自
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身報酬的正向影響，也受到股價報酬前一期的正向影響。 

 

 由 EGARCH的變異數方程式估計結果顯示，股價報酬與匯率變動報酬的波動性

明顯存在 GARCH效果，亦即其波動受到前期股價報酬波動與匯率變動報酬的波動影

響。發現股價報酬的波動會受到前一期股價報酬變動及前一期匯率變動報酬的正向影

響，匯率變動報酬的波動會受到前一期匯率變動報酬及前一期股價報酬變動的正向影

響。表示波動的不對稱性並顯著的存在，這顯示股價報酬與匯率變動報酬存在上漲和

下跌的波動不對稱情形。 

 

 當美元及歐元兩者間存在大幅度的波動時，可能原因來是於其中一種貨幣的利率

大於另一種貨幣，此時兩種貨幣就會存在套利的空間，例如：當美元的利率高於歐元

的利率時，擁有歐元的投資人會想要把錢轉存到美元貨幣存款帳戶。兩國貨幣之間，

利率只要有差距存在，投資者即可利用套匯或套利等方式賺取價差，兩國貨幣間的匯

率將因為此種套利行為而產生波動，直到套利的空間消失為止。 

 

本論文的主要貢獻為以雙變量 EGARCH模型針對美元與歐元間之匯率波動性對

台灣加權股價指數波動進行探討，研究發現當美元及歐元兩者間存在大幅度的波動

時，兩種貨幣間會存在套利的空間，投資人應該注意這種現象，一方面可找尋適當時

機進行套利，另一方面可以降低匯兌損失。投資於台灣股市的投資人，此時亦應該注

意資金的匯入與匯出，會影響股票市場的波動，研究發現希望對投資人有所助益。 
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第二節  後續研究與建議 

 

1.本論文並未對景氣循環做區分，故日後研究可以把股票市場與匯率市場分多、空時

期下比較，以利投資人與進、出口廠商更能夠掌握市場脈動。 

2.外資近年來大量資金流入台灣股票市場，而外資又可細分美洲資金、歐洲資金及亞

洲資金等，因此外資的進出美元與歐元所佔的資金比重對股匯市的影響，值得繼續

探討。 

3.本論文僅關注股票市場與美元兌歐元之外匯市場兩市場關聯性之探討，影響這兩個

金融市場的因素很多，例如貨幣與外匯政策、物價與利率水準及政治干擾等，因此，

可以就影響這兩個金融市場的因素繼續探討。 
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