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摘要 

本研究目的在探討日本與台灣、韓國股票市場之關聯性，利用 EGARCH 模

型來進行分析。同時，為瞭解日本股市 2003 年 4 月 28 日最低點(7,607.88 點)所
產生的市場結構性改變，本研究亦比較此時間點前後三國股市之長期均衡關係、

波動性外溢與以及波動不對稱性，分析日本股市與其他國家股市是否具同步化。

此外，檢視台灣股價指數期貨與現貨兩市場間價格的長期均衡關係與動態關係。 

 

關鍵字：共整合、波動不對稱性、波動性外溢、EGARCH 模型 
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Abstract 
This paper investigates the stock market relationships of Japan, Taiwan and Korea. 
We research the long-run equilibrium relationships, volatility asymmetry and the 
volatility spillovers by use the EGARCH model between the three stock markets. And 
we cut the time serious from the low point of Japan’s stock market to find the 
exchange of three markets’ cointegration relationship. We also investigate the 
dynamic relationship between the spot market and stock index futures market in 
Taiwan. 
Keywords: cointegration, volatility asymmetry, volatility spillovers, EGARCH model 
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1 緒論 

就投資組合的觀點而言，國內投資組合並無法分散國內系統性的風險，必須

藉由國際投資多角化 (diversification)的策略來使風險降低。此外，隨著金融市場

自由化及國際化過程，影響國內金融市場的因素不再侷限於本身的經濟、貿易及

政治因素，且由於科技的發逹以及通訊網路的進步，使得資訊取得快速，而各國

金融市場關聯性因此增加。且有許多相關研究指出進行國際投資組合，確實可使

風險分散甚至有套利的機會發生，因此有越來越多人從事國際投資組合與研究。 

台灣股市受國際股市及金融市場的走勢影響，日本在全球的經濟體系中，展

現傲人的經濟實力，國際資金在尋找投資標的時，除了考量其經濟發展潛力外，

政治安定、市場自由度與開放程度都會成為衡量的因素之一，因此，科技資訊產

業技術較先進、政局相對穩定的台灣及韓國成為亞洲新興市場中最具投資潛力的

股市。由於位處相同的地理區域，亞洲國家間有著密切的關係，在亞洲國家分別

欲成為亞洲金融中心的情況下，實有必要對股市間的外溢效果加以進一步的探

討。 

本文主要探討日本、台灣和韓國股市間報酬與波動性的外溢效果，以

exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (EGARCH)模
型進行分析，並瞭解日本股市 2003 年 4 月 28 日最低點 (7,607.88 點)是否對產生

市場的結構性改變。此外，針對現台股指數期貨與現貨市場間的長期均衡關係、

兩市場波動性以及波動不對稱性方面進行研究。本研究第二節為相關理論基礎與

文獻回顧，第三節為採用之研究方法與統計模型，第四節為之實證結果，最後為

結論。 

2 理論基礎與文獻回顧 

2.1  國際資本市場整合與區隔理論 

1970 年代投資組合理論與現代資本市場理論被廣泛應用到國際資本場的領

域，許多學者開始關心股票的相關性與風險分散的議題，紛紛研究進而發現多元

投資比單一侷限於一國市場還要有利，但是國際市場是否是整合或分離，各個學

者有不同的看法，主要分為兩種理論，分別是國際資本市場整合理論與區隔理論。 

    整合市場理論 (integration)主要觀念為國際資本市場是由許多高度相關影響

或相通的個別市場所組合而成。各國的資本市場相關性高且均受一國際因素的影

響，透過國際資本市的移動，在均衡時，各股票報酬率應落在同一條資本市場線
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上，此資本市場線稱為世界資本市場線。 

    區隔市場理論 (segmentation)主要觀念為國際資本市場是可被分開與區隔

的，各國的資本市場為獨立的個體，也就是相關性很低、報酬率不相同，國際證 

券市場間資訊互不流通，一國的市場僅受自身國家的因素影響而不受其他國家因

素影響，在均衡時，各國股票報酬應落於不同一條資本市場線上。 

    以上兩種理論似乎太為主觀，實際上，各國的資本市場不只受到自己國家的

因素，也會受到其他國家的影響還有國際並通的因素，因此很難將國際資本市場

歸納為完全區隔或完全整合，所以有弱式區隔理論 (weakly segmented)的出現，

認為國際資本市場的區隔或整合只是程度上的差別，視各國資本市場國家的獨立

性與國際資本市場相互影響依賴的強弱而定。根據 Ko and Lee (1991)探討美國、

日本及亞洲四小龍台灣、香港、南韓、新加坡等六國股市間股價報酬率之關係，

實證結果顯示美、日、香港及新加坡四國股市間相關性較顯著，顯示此四國為一

資本流動自由的整合性市場，且美國股市領先亞洲股市。而徐守德 (1995)研究

亞洲股市間共整合關係，其研究結果顯示亞洲股市間不存在共整合關係，代表一

個的股價無法由其他國家股價預測，故具有國際投資分散風險的效果。蘇永成與

蔡玠施 (1996)研究亞洲股市間報酬和波動性的外溢效果，其研結果顯示在 1987
年 10 月大崩盤以前，日本和台灣股市間存在強烈的報酬杏波動性外溢效果，顯

示兩國經濟和市場的互賴性；同時也發現在 1987 年 10 月以後，亞洲股市間的整

合程度提高。王毓敏與徐守德 (1998)探討亞洲股市間報酬與波動性外溢效果，

其研究結果顯示亞洲股市間存在波動性外溢效果，但其影響的方向，則不一致，

且影響力也不同。鄭婉秀 (2001)研究國際股價指數期貨與現貨相關性，研究顯

示，國際股市具共整合關係，且美國金融市場在國際上具領先地位。 

    由文獻可以看出，針對美、日和歐洲股市間整合程度的探討，均顯示國際股

市存在整合的情況，且整合的程度日益提高，同時存在報酬與波動性的外溢效果

的研究結果，則未有定論。因此本文在探討股市間報酬和波動性的外溢效果時，

納入股市間長期均衡關係，期能得到更切合實際現像的研究結果。 

2.2 期貨與現貨市場間之關係 

根據 Stoll and Whaley (1990) 對完美市場持有成本理論推導得知，認為期貨價

格決定於當期期貨契約標的物商品之現貨價格，以及持有現貨商品至期貨契約交

割日之間的持有成本，此隱含現貨與期貨之間具有同期 (contemporaneous)影響

的關係。一般而言，持有股票現貨的淨成本包括融資買股票的利息成本扣掉持有

股票所收到的股利，因此指數期貨的理論價格如下式：  

))(( tTdr
tt eSF −−×=                                             (1) 
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其中 tF 是期貨在 t 時的理論價格， tS 是現貨在 t 時的實際價格， r 為無風險利

率，且在完美市場下投資人可依此利率無限制的進行借貸， d 為股利收益率，

( dr − )為淨持有成本 (cost-of-carry)，( tT − )表示期貨契約距離到期所剩的時

間，在(1)式成立下，期貨與現貨之間具有一種均衡關係，也就是一種無套利的

價格關係。通常股利率都低於融資利率，因此理論的股價指數期貨價格正常說來

應該高於相對應的現貨指數水準，也就是正價差的存在是常態。 

若實際期貨價格偏離了(1)式的理論價格，則可能存在套利機會，例如當

))(exp( tTdrSF tt −−×> (實際期貨價格高於理論價格)時，套利者可賣出

指數期貨，並於現貨市場買進相對應的股票指數組合，等到期貨契約到期時再以

市價出將手中持股賣出，完成套利，而套利者在 t 時點賣出指數期貨、並買進現

貨股票的套利操作，將使期貨價格下降、現貨價格上漲，直至(1)式回復至等號

為止；相反的，實際期貨價格低於理論價格，則套利者可買進指數期貨，同時賣

出相對應的股票指數組合獲利，而這樣的套利的行為一直持續進行，將使期貨價

格上漲、現貨價格下降，兩者的價格終將趨於均衡。 

然而現實的金融環境中由於存在著直接交易成本、賣空限制、不等的資金借

貸成本及期貨與現貨市場交易機制等不同，導致市場並非完美的，使得期貨價格

與現貨價格間產生領先落後的情形，而非同期 (non-contemporaneous)影響的關

係。根據國內外學者 Stoll and Whaley (1990)、Chan (1992)、Wahab and Lashgari 
(1993)、Abhyankar (1995)、余尚武 (1997)及莊忠柱 (2001)論述，造成兩市場價格

變動的領先落後關係可能有非同步交易、流動性的不同、特定公司的內線消息、

市場摩擦與計算股價的時間延遲等原因。Tse (1999)認為當一市場具有較高的流

動性、較低交易成本、較少的法令規範時，則此一市場在價格發現功能上會扮演

較重要的角色，由於期貨其隱含的槓桿、低交易成本、沒有信用交易的限制的市

場優勢下，期貨市場較具有資訊效率，即資訊首先在期貨市場傳遞，然後才傳遞

到到現貨市場。許多實證研究結果亦顯示期貨與現貨市場間確實存在領先落後關

係，如 Kawaller, Koch, and Koch (1987)、Pizzi, Economopoulos, and O’Neill (1998)
等的研究皆支持期貨價格領先現貨價格、黃玉娟與徐守德 (1997)等研究結果皆

發現現貨對期貨價格的領先關係較為強烈。 

除探討資訊傳遞的波動性外溢，不對稱波動性效果亦是許多研究之重點，所

謂不對稱波動性是指負面衝擊(非預期價格下跌)所造成的市場波動會比正面衝

擊(非預期價格上漲)所造成的市場波動來得大，此種資產報酬率與其波動性呈負

相關。Nelson (1991)則提出所謂 EGARCH 模型，試圖解釋這種不對稱的現象，
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有許學者利用 EGARCH 模型檢驗期貨與現市場間波動性不對稱的現象，包括 Bae 
and Karolyi (1994)、Koutmos and Tucker (1996)、Tse (1999)等學者。國內研究如

楊崇斌 (1997)、黃玉娟 (1999)等皆曾採用 EGARCH 模型驗證新加坡國際金融交

易所推出的摩根台股指數期貨與現貨之關係。 

3 研究方法 

3.1  單根檢定 

    本文使用 ADF (augmented Dickey-Fuller test)檢定來檢驗股價是否在一次差

分後，股價為定態 (stationary)的情況。對於每一時間數列，以普通最小平方法 
(ordinary least square, OLS) 配出下列形式的 ADF(p)迴歸式： 

tit

m

i
itt ytyy εγβθα +∆+++=∆ −

=
− ∑

1
1                          (2) 

為了降低變數的變異性，式中 ty 為取 log 的股價指數。滯延期數 p 的選取，旨

在確保誤差項 tε 間為互相獨立的關係。 

    此時所進行的檢定假說為： 

    0:0 =θH 或 ty 為單根過程 (unit root process) 

0:0 ≠θH  

若無法拒絕 ty 為單根過程的虛無假設，表示 ty 具有單根，而若 ty 經過一次差

分後的序列通過單根檢定，則 ty 即是 I(1)時間序列。 

3.2  共整合檢定 

共整合檢定是由 Granger (1981, 1986)、Granger & Weiss (1983)、Granger & 
Engle (1985)和 Engle & Granger (1987)所發展的一種統計模式，用來研究非定態 
(nonstationary)序列間長期趨勢移動的相互關係。本文在此採用 Engle & Granger 
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(1987)共整合檢定，來驗證各國股價間是否具有共整合的關係。在單根檢定後，

若各國股價具有單根而為 I(1)時，則以 OLS 估計下列迴歸式： 

ti

n

i
tiiti zyty ,

1

*
,, +++= ∑

=
γβα                              (3) 

tiy , 和
*
,tiy 分別表示某一個序列和其餘的序列取 log 的股價指數， tiz , 為誤差項。 

    為了進行共整合檢定，須檢定(3)式中的差項 tiz , 是否具有單根，也就是以同

於(2)式的形式對 tiz , 進行單根檢定。若 tiz , 為單根過程的虛無假說被拒絕，表示

各國股價間具有共整合的關係。 

3.3  三元 EGARCH 模型 

3.3.1 EGARCH(1,1)模式 

三元 EGARCH 模型如(4)-(7)式，Lee (1994)認為由於誤差修正項對於具共整

合關係的序列具有重要預測能力，對於條件均值而言，可考慮落差期的誤差修正

項以捕捉此一預測力。本研究建構三元 EGARCH(1,1)模型 (而在研究期貨與現

貨的關係則建構二元 EGARCH 模型)，考慮落差一期的誤差修正項的條件均值且

含其他國家波動性之外溢效果如(4)式，條件變異數如(5)式： 

∑
=

−− +++=
n

j
tiitijitiiti RzR

1
,,,10,, εβββ  

),0(~1

3

2

1

tt

t

t

t

HN−Ω
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

ε
ε
ε

                                        (4) 

tH 為一 3*3 條件變異數矩陣 (期貨與現貨的條件變異數矩陣則為 2*2)，對

角線上元素為(6)式，非對角線上元素為(8)： 
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)ln()ln( 2
1133122111

2
−−−− ++++= ititititit GGGvit σγααασ        (5) 

tttt EG 11111 )( ηδηη +−=                                    (6a) 

tttt EG 22222 )( ηδηη +−=                                   (6b) 

tttt EG 33333 )( ηδηη +−=                                   (6c) 

jtitijtji σσρσ =,,,        ∀ i , j = 1,2,3 and i≠j                    (7) 

其 中 tjR , 為 對 數 報 酬 率 ， tz 係 共 整 合 誤 差 修 正 項 ， tj ,ε 為 誤 差 項 ，

1
2 var −Ω= titit εσ 係條件變異數， 1−Ωt 為t-1期的資訊集合，

ti

ti
ti

,

,
, σ

εη = 係

標準差衝擊，服從常態分配， πη 2=itE ， 1,, ,cov −Ω= tjtittji εεσ 為

條件共變異數。 

條件變異數(5)為過去自身市場與跨市場標準化衝擊的指數函數， 1−itG 為過

去標準化衝擊的函數， )( itit Eηη − 係程度效果(magnitude or size effect)， 

itiηδ 為符號效果(sign effect)， iδ 與 itη 的符號可以加強或抵銷程度效果。

EGARCH 模型反映了好消息與壞消息對條件變異數的不對稱影響，舉例來說，

當 iδ 顯著小於零，即當負面衝擊(壞消息)時，市場的波動會增加，若是正面衝擊

(好消息)，則波動會減少。同時，EGARCH 模型在 iδ ＜0 的情況下，正可解釋未

來報酬的波動度與當期報酬所呈現的負向關係。 

在常態分配假設下，三元 EGARCH 概似函數為(8)式，概似函數對參數向量

θ 具有高度的非線性，因此必須借用最大概似法 (maximum likelihood method)利
用反覆演算法（iterative algorithm）的計算過程來求出函數的極值與參數的估計

值，本文選用 Bollerslev 建議之 Berndt、Hall、Hall and Hausman（1974）的 BHHH
演算法來進行參數向量 θ 的估計，對數概似函數為： 
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( )∑
=

−Σ′+Σ−×−=
T

t
ttttNTL

1

1ln
2
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1)( εεπθ                    (8) 

3.3.2 模式的鑑定 

對於模式是否配適得當，本文將採用標準化衝擊序列以診斷模式的適切性。

首先利用Lung-Box Q統計量行序列相關之檢定。Engle and Ng (1993)認為由於不

對稱的效果，Q統計量可能無法有效鑑定模式的適切性，因此提出符號偏誤檢定 

(sign bias test)、負程度偏誤檢定  (negative size bias test)與正程度偏誤檢定 

(positive size bias test)三個統計量，這三個統計檢定係採式利用OLS迴歸模型進行

估計檢定： 

ttttttit SbSbSba τεεη ++++= −
+

−
−−

13121
2

                     (9) 

其中
2
itη 為標準化衝擊， tτ 為誤差項， )( +−

tt SS 為虛擬變數，在 1−tε 小於零(大

於零)時等於1，否則等於零。若模式配適得當，則三個檢定統計量應分別接受

0:0 =ibH 之虛無假說，與 0: 3210 === bbbH 之聯合檢定。Tse (1999)認

為若模式配適得當，則標準化衝擊
2
itη 的峰態應比報酬率 itR 的峰態要小很多，

因此可以比較兩者的峰態以判斷模式的適切性。 

4 實證結果 

4.1  資料來源與研究期間 

本文使用的資料共有三個國家，分別為日本、台灣與韓國；資料期間為 1993
年 1 月 5 日至 2003 年 9 月 19 日，共 2380 筆股價指數之日收盤價；包括日本日

經股價指數、台灣發行量加權股價指數和韓國綜合股價指數。至於台灣股價指數

期貨市場與現貨市場，研究期間則從 1998 年 7 月 21 日至 2003 年 9 月 30 日，共

1337 筆每日結算價與每日收盤價，雖然期貨交易契約月份包括 3、6、9、12 與

兩個最近月份，但交易量多集中在現月契約 (nearby contract) ，所以本文採用現

月契約作為實證樣本。資料來源為教育部 AREMOS/UNIX 國際金融市場統計資

料庫，且在實證中，所有股價指數皆取自然對數後進行分析。 
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