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摘要 

本文以多變量 student-t TCC GJR GARCH-M 模型，探討美債對台債動態傳導過程、及利率

調整、股市、匯率、利率對於債市報酬及波動影響；並於模型體係中，進一步將自身與跨市場風

險溢酬納入考量，期能提供台債投資策略參考。實證結果顯示，美債對台債不論在報酬、波動甚

或風險溢酬均具正向傳導，証實美債對於台債的指標效應。此外，利率宣告、股市與利率對美台

債市皆具解釋力；其中，利率宣告與股市衝擊對債市影響最大，利率居次，而匯率對美台債市影

響皆不顯著。條件變異數方面，債市波動除受自我前期變異程度及未預期衝擊影響外，美債負面

消息衝擊對於台債波動具不對稱傳導。此外，利率宣告與利率對於美台債市波動具預測能力。綜

觀影響債市因素，發現利率宣告及利率不論對於美台債市價格或波動過程皆具顯著解釋力。最

後，美台債市相關係數，發現兩地債市存在顯著但低度同期關係，而 Fed 重大貨幣政策宣告，則

顯著提升跨國債市相關性。 
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壹、前言 

2000 年以來全球股市空頭的衝擊，投資人財富嚴重縮水，如何以多元化投

資組合，降低單一股市投資風險，成為風險控管的重要議題。其中，與股市經常

呈現互為消長，且能提供固定穩定收益的債券商品，成為投資人進可攻退可守的

另一選擇。根據 Bloomberg 資料，李曼兄弟全球債券指數(Lehman Brother U.S. 

Government Bond Price Index)過去 13 年來，無論景氣好壞、債市收益率皆呈穩定

成長，相對於股市的大起大落，更能為投資人帶來穩健收益。若將時間拉長至過

去 23 年，同樣以李曼兄弟全球債券指數觀察，不論是平均月報酬率或年報酬率，

有高達 90％以上機率獲得正報酬，證明全球債市具有不畏景氣多空優勢。Levy 

and Lerman (1988)、Iben and Litterman (1994)及 Solnik, Boucrelle, and Fur (1996)

即指出投資組合將債券納入考量，明顯降低投資組合風險，達到分散組合風險目

的。 

台灣債券市場自1997年及2000年分別實施無實體公債及電子交易平台制度

以來，市場交易效率大幅提昇，交易風險相對降低。近來主管當局更推出多項措

施，致力債券市場管理機制加強、透明度提昇及避險管道建立，包括 91 年 2 月

1 日取消公司債及金融債券千分之一交易稅、92 年 8 月建立公司債暨金融債交易

平台及 93 年 1 月 2 日成立借券中心與債券利率期貨等，可預見將來債券市場流

動性日益提高，於資本市場的重要性也與日俱增。 

國內資本市場長久以股票市場為主，相關研究也多以股市為重心，國內許多

文獻針對台灣與國際股市關聯性作探討，普遍証實美股對台股具顯著領先傳導功

能(Liu and Pan, 1997；Chou, Liu and Wu, 1999；Ng, 2000)。鑑於債券市場於台灣

資本市場扮演角色日漸加重，跨國股市關聯豐富的研究成果，提供本文進一步探

討美國與台灣債市是否存在傳導機制的研究動機。對台債投資人而言，除了國內

總體環境掌握外，跨國債市價格發現及波動傳導機制的瞭解，對於投資人動態避
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險策略擬定及投資組合效益提昇應具重要助益。國內文獻尚無國際與台灣債券市

場傳導功能關聯的相關探討，期待本議題的努力，提供國內債市動態過程進一步

瞭解，充實文獻研究在這方面的不足。 

有關跨國債市關聯性研究，國外有限文獻探討，以國際債券市場的整合程度

或關聯係數為探討議題。包括 Mills and Mills(1991) 利用 VAR (Vector 

Autocorrelation)模型探討 1986 至 1989 年美國、英國、西德及日本等四國債券市

場傳遞效果與連動關係，發現跨國債券並無共整合現象，代表跨國債市投資有利

風險分散活動進行。Clare and Maras (1991)與 Andrade, Clare and Thomas, (1991)

亦指出跨國債市間並無共整合現象存在，顯示多角化投資組合的套利空間。另一

方面，Kasa (1992)及 Clare, Maras and Thomas(1995)研究則發現，跨國債市存在

共整合現象。Kenneth(2002)分析美國與日本、德國、加拿大、法國與英國政府公

債之相關係數，發現跨國債市的相關程度與區域及文化聯結程度有關，同屬歐洲

大陸之德國與法國及美洲大陸之美國與加拿大呈現高度相關。此外，Christiansen 

(2003)分析美國對歐盟和非歐盟國家的未預期衝擊，結果亦顯示區域影響(region 

effect)對歐盟國家衝擊大於全球性影響(global effect)，而非歐盟國家則受本國影

響(country effect)最為明顯。除了上述長期均衡關係探討外，跨國債市交互動態

關聯，成為近來受到重視的熱門議題。Hunter and Simon (2003)首度嘗試以雙變

量 GARCH 模型，探討 1992 年至 2002 年美國､英國､德國､日本等四國債券市

場報酬與波動外溢效果，發現美國對德國與日本債市同時存在報酬與波動外溢效

果。 

傳統跨國文獻研究方向，多集中在國際股市動態關聯，對於國際債券市場關

聯議題的討論，多侷限於已開發國家。鑑於台灣債券市場快速發展，本文首度針

對美債對於台債的傳導機制作探討。其中，美國債券市場為全球最大金融市場，

是否扮演國際債券市場價格領先的角色，成為近來高度受重視議題。特別在全球

資本市場日趨整合下，美國貨幣政策緊密牽動全球金融市場，直接影響債券價格
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變化。美國債券市場的妥適掌握，應能提供台債投資決策的重要參考，此為本文

研究動機之一。 

相較傳統文獻著重在市場報酬一階動差，二階動差互動關係成為近來研究重

心。市場資訊傳導的強弱與波動程度密切相關，藉由波動過程的觀察，可提供投

資者動態避險策略的參考。忽略二階動差的考量，除了無法妥適描述不同市場間

資訊傳遞過程，亦可得到不具效率估計。針對二階動差變異數隨時間改變的現

象，Engle（1982）及 Bollerslev（1986）相繼提出自我迴歸條件異質變異數

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity，簡稱 ARCH）模型和一般化自我迴

歸條件異質變異數（Generalized ARCH，簡稱 GARCH）模型，以妥適描述變異

數隨時間改變及波動叢聚的特性。 

針對財務金融市場波動過程的描述，文獻研究普遍指出股票市場存在波動的

不對稱現象(asymmetric volatility)，即市場負面訊息衝擊往往較正面消息對於波

動造成較大程度影響。然針對債券報酬波動是否存在波動不對稱特性的可能，文

獻則甚少著墨。除了自身市場波動的不對稱外，Kanas (1998)指出跨市場波動傳

導亦可能存在不對稱型態，代表某市場壞消息可能較正面消息容易增加另一市場

波動幅度。針對債券市場波動特性相關研究的不足，本文擬探討美債與台債市場

自身市場波動及跨市場波動過程，此應為國內文獻針對跨國債券議題的首度嘗

試，為本文研究動機之二。 

鑑於投資人股債平衡佈局策略愈趨普及，將股市變動影響納入債市模型，對

於投資組合避險及績效提昇應具重要助益。針對股債相關性研究，傳統看法認為

兩者呈現替代性的 “Flight-to-Quality＂現象，即股市受到衝擊，因財富替代效

應、排擠效果與避險策略，投資人傾向較安全投資工具，造成股債間的蹺蹺板現

象(Shiller and Beltratti, 1992；Hartman, Straetmans, and de Vries, 2001)。Arnott and 

Germetmn(1983)與 Einhorn and Shanquan(1984)亦指出，股債報酬價差加大時，經

理人傾向改變股票與債券投資比例，賺取超額報酬，証實兩者替代效果的存在。
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另一方面，Shiller and Beltratti, (1992)與 Fair (2003)發現當投資人對景氣多空看法

存疑，股債可能呈現齊揚或齊跌情形。而 Solnik, Boucrelle, and Fur (1996)則認為

國際股市與債市間並無顯著相關。上述股債相關文獻研究的差異，提供本文探討

美國與台灣股債傳導機制的研究動機，將股市對債市影響的動態過程納入實証模

型考量，反應美台債券市場投資人面對股票市場變化的決策情境，提高模型解釋

效力。 

除了股市對債市的影響外，隨著全球資金快速流動，國際匯市波動加大，匯

率變動可能以直接或間接方式，對債券市場造成影響(Chow, Lee and Solt, 1997)。

Branson and Henderson(1985)以存量導向(stock-oriented)模型，從資產配置觀點認

為匯率是平衡各種資產供需的重要因素，匯率水準值改變將造成有價證券組合重

新分配，說明將匯率因素納入金融資產價格變化考量的重要性。Branson(1977)

指出匯率風險溢價可視為外國投資者持有國內債券的報酬，債券計價幣別升貶會

影響投資者持有不同國家債券意願。如果計價幣別走強，吸引國際資金匯入，尋

求債券市場安全資金避風港的外資，將帶動債券價格水漲船高；反之，若計價幣

別流動性轉差、波動幅度較大、有貶值的壓力等，導致債券價格下跌。基於上述

匯率對於債市的可能影響，本文擬將匯率衝擊納入債券方程式，探討匯率變動對

於債券市場的可能。 

央行雙率政策掌握，除了匯率以外，貨幣市場利率走向直接影響債券價格。

貨幣市場利率走低，加重債券持有人殖利率走低預期，使債券交易更形熱絡，進

而帶動債券價格上揚。Longstaff and Schwartz (1992)、Li (2002)與 Sakar and Ariff 

(2002)說明利率水準對於債券的指標效應，且短期利率對債券報酬的影響相對為

高。此外，Longstaff and Schwartz(1992)和 Sarkar and Ariff(2002)亦指出債券對於

利率波動具備相當的敏感程度。另一方面，Roley(1981)、Cox et al.(1985)、Longstaff 

and Schwartz(1992)與 Sarkar and Ariff(2002)發現降息衝擊對於不同期限債券存在

不同程度影響，隨著到期期間增加，殖利率受影響程度相對降低。由於美國聯準
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會自西元 2000 年以來連續調降利率 12 次，而我國中央銀行亦同步連續調降利率

13 次，說明將利率變動納入債市模型考量的必要性。綜合上述影響債券變動的

可能因素，包括股市、匯率及利率，本文擬比較何者提供債市價格較佳的解釋能

力；除了價格傳導效果外，並進一步考量跨市場波動傳導過程，探討股市、匯率

與利率是否對於債市波動具預測能力，提供債市投資人掌握債市波動風險參考，

此為本文研究動機之三。 

傳統相關跨國市場研究多著重在價格互動關係，相對忽略代表訊息傳遞強弱

的市場波動，對於跨市場價格可能造成影響。對於本國債市投資人而言，美國債

市波動幅度加大情況下，本國債市投資的不確定性增加，台債投資人由於相對暴

露於較大投資風險。可能重新配置資產(rebalance portfolio)，提高本國債券報酬

要求，以彌補參與台債市場可能帶來的損失。換言之，台債投資人不僅關心本國

債市自身波動風險，且可能將跨國債市波動風險納入資產組合參考。有別於文獻

研究多以 Engle, Lilien and Robins (1987)提出 ARCH-M 模型為重心，考量自身市

場波動與期望報酬間的相關性，本文於跨市場研究的另一創新嘗試，在於將美債

波動風險對於台債期望報酬影響納入考量，其對於台債市場投資決策行為，或可

提供更貼切的描述，此為本文研究動機之四。 

經濟數據或政策事件宣告(announcement effect)對於債券市場影響的探討，為

近來債券議題研究重點之一。有限的研究如 Ederington and Lee (1993)與 Fleming 

and Remolona (1997, 1998)以日內資料為對象，發現經濟數據公告為公債價格調

整及成交量改變的主要影響因素。Balduzzi (1997)、Jones et al. (1998)、Li and 

Engle(1998)發現就業率及物價(CPI)數據公佈日，明顯造成美國債券市場債市波

動幅度增加。此外，針對訊息宣告對於跨市場共變異結構改變過程的掌握，

Christianse (2000)實證發現不同債券市場變異數及共變異程度，隨總體經濟數據

宣告而顯著提昇。鑑於重大事件宣告對於掌握市場動態過程的重要影響，本文首

度嘗試以美國及台灣央行利率調整宣告日為基準，探討對於美國及台灣債券市場
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價格及波動的衝擊，並觀察主導全球金融市場的美國聯邦理事會(Fed)，貨幣政

策的重大宣示是否造成跨國債市相關性的結構改變。有關利率調整宣告對於債券

市場價格、波動及共變異動態結構的探討，文獻尚無相關討論。這方面的瞭解，

對於資產配置、風險管理及定價策略有重要影響，為本文研究動機之五。 

研究方法上，國際債市互動關聯研究，多著重在跨國股市是否存在長期共移

趨勢(comovement)或同期(contemporaneous)相關的探討，作為可否分散長期投資

風險依據。然對於跨國債市短期領先與落後(lead-lag)等動態關係研究則相形欠

缺。有關短期動態關聯相關研究，傳統文獻多採兩階段(two-step)估計方式，然

兩階段估計方式因忽略跨方程式交互影響(cross equation restrictions)，可能產生 

“generated regressor”問題，導致不一致(inconsistent)參數及偏誤(biased)標準差估

計(Murphy and Topel, 1985；Pagan and Ullah,1988)。針對本文跨國債市探討關聯

性研究，本文採多變量模型(Kanas, 1998；黃玉娟, 1999；莊忠柱, 2000)，以完全

資訊最大概似法(Full Information Maximum Likelihood, FIML)作估計，期得到具

效率性結果。上述聯立方程式推估，較為符合投資人面對體系資訊充分考量之決

策情境。換言之，本文模型建構上，採多變量模型方式，將美債與台債方程式於

體系內聯立考慮，並允許條件共變異數隨時間改變，避免兩階段估計缺失。 

綜合以上所述，本文擬針對美債與台債短期交互動態關聯，以多變量 GJR 

GARCH-M 模型為架構，除考量跨市場報酬及波動傳導，並進一步將自身市場及

波動之不對稱傳導、利率調整宣告、股市、匯率與利率對於債市報酬及波動傳導

機制、及自身市場及跨市場風險溢酬等因素納入考量，期能提供台債市場動態過

程更深入的瞭解。此外，針對本文探討 Fed 利率調整宣告，對於美債與台債共變

異結構的可能改變，參考 Login and Solnik (1995)提出之門檻轉換相關係數

(Threshold Correlation Coefficient, TCC)設定，允許美國與台灣債券市場相關係數

隨事件宣告日改變，以妥適捕捉不對稱相關係數的動態過程。最後，考量本文債

券資料呈現顯著厚尾分佈特性，Pagan and Sabau (1987)、Lee and Hansen (1994)
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及 Deb (1996)等指出，忽略資料產生過程(Data Generating Process , DGP)的妥適

考量，可能影響估計效率性(efficiency)及一致性(consistent)。本文模型設定重要

擴充之一，在於修正傳統多變量常態分佈假設，允許多變量模式架構在較為一般

化之多變量 Student-t 分佈，提昇模型對於資料的解釋能力。綜合上述論點，本

文提出多變量 Student-t TCC GJR GARCH-M 模型，以完全資訊最大概似法(Full 

Information Method Likelihood , FIML) 推估聯立方程式，期能妥適描述資料特

性，得到正確估計結果。 

本文安排的次序，除了第一節的序論及文獻回顧外，第二節對資料特性、模

型設定及估計方法做一深入介紹；實証結果分析則列於第三節；最後第四節則為

綜合結論。 

 

貳、資料描述與研究方法 

 

一、資料描述 

本文分別以李曼兄弟政府公債價格指數(Lehman Brother U.S. Government 

Bond Price Index)及大華公債價格指數(Grand Cathay Government Bond Price 

Index)作為美國及台債市場分析對象。此外，並考量美國 S&P500 股價指數、美

國加權匯率指數及美國隔夜拆款利率及台灣加權股價指數、新台幣兌美元匯率、

台灣隔夜拆款利率等探討股市、匯率、利率對美台兩債市影響。本文美國及台灣

債券價格指數分別取自 DataStream 及大華公價資料庫；其他變數部分，除美國

匯率資料來自 Bloomberg 資料庫外，其他相關變數均取自 Datastream 資料庫。樣

本選取 1998 年 1 月 1 日至 2003 年 12 月 31 日期間，去除非交易日並取各市場之

共同開盤日，共計 1393 筆日資料1。 

                                                 
1
兩國市場非同步交易（nonsynchronous）的問題，參考 Hamao, Masulis and Ng（1990）建議，只

要兩國股市中有一國休市，則將另一國股價一併刪除。Hamao et al.（1990）指出這樣的作法並
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針對資料特性，首先以 ADF 檢定法對所有序列作單根檢定，並根據

AIC(Akaike’s Information Criterion)及 SC(Schwarz’s Criterion)值選取最適落後期

數。表 1 之 ADF 統計量結果顯示，各序列資料皆無法拒絕單根檢定，呈現非定

態的特性；但經自然對數及一階差分轉換後 ( i
t

i
t

i
t

i
t yyyR 1lnlnln −−=∆= ；

taiusi ,= )，所有序列 ADF 統計量皆在 1%水準下呈現顯著結果。資料對數差分

的轉換，除可滿足本研究時間序列分析的定態要求，亦可將資料轉換為投資人關

心的報酬率資料，因此接續討論皆以報酬率資料為探討對象。美國與台灣債券指

數走勢與報酬率圖見附錄一。 

表二為樣本期間報酬率資料的敘述性統計量，包括平均數、標準差、偏態係

數、峰態係數及 Jarque-Bera(JB)常態分配檢定。平均數部分，美債與台債報酬皆

大於 0，表示美債及台債市場於研究期間，平均而言存在正向報酬。標準差部分，

美債與台債分別為 0.3145 與 0.2317，顯示美債波動幅度大於台債。此外，美債

與台債偏態係數明顯異於 0，峰態係數亦顯著大於常態分佈峰態係數值(3)，代表

美台債券市場皆呈現顯著厚尾(fat-tail)分佈。J-B 常態檢定顯示，兩國債券報酬於

1%水準下，明顯拒絕債券資料為常態分佈假設。最後，針對各序列報酬及其平

方之 Ljung-Box Q 統計量，台債序列於 1%水準呈現一階及二階序列相關，美債

序列呈現二階序列相關，說明美債與台債資料以條件變異數模型配置之必要性。 

  

二、 研究方法： 

針對跨國債市互動關聯研究，既有文獻多著重在不同國家長期共移趨勢

(comovement)或同期相關(contemporaneous)特性的探討，有關跨國債市領先與落

後(lead-lag)動態關係的研究則相對欠缺。文獻上針對短期動態關聯研究多採兩階

段(two-step)方式，即先估算領導市場波動大小，視為解釋變數再代入追隨市場

方程式，以 OLS 估探討報酬及波動是否具跨市場傳導效果。雖然兩階段估計方

                                                                                                                                            
不影響估計結果的正確性。 
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式較為簡易，但卻受許多質疑：首先，此法隱含兩市場共變異數於體系內為一固

定常數，然跨市場共變異程度可能隨時間變動有所不同，因此較合理的作法，應

是允許相關係數存在隨時間變動特性。近年來文獻針對相關議題，普遍以多變量

模型估計(Kanas, 1998；黃玉娟, 1999；莊忠柱, 2000)，採完全資訊最大概似法(Full 

Information Maximum Likelihood, FIML)，以聯立方程式推估，符合投資人面對體

系內資訊充分考量之決策情境。本文模型建構採多變量模型，將美國與台灣債市

方程式聯立考慮，並允許條件共變異數隨時間改變，避免兩階段估計缺失。 

雖然許多研究針對市場資料波動特性作探討(Nelson, 1991；Glosten et al., 

1993；Bae and Karolyi, 1994；王甡, 1995；林楚雄、劉維琪與吳欽杉, 1999 王凱

立與陳美玲, 2003)，但關於債券市場波動特性的瞭解卻相當欠缺。其中，有限研

究如 Cappiello (2000)與 Cappiello et al. (2003)考量債券市場是否存在波動不對稱

現象。其次，採用多變量波動不對稱模型特色之一，除了掌握自身市場報酬波動

的不對稱外，並可進一步推估是否存在跨市場波動的不對稱傳導，即一市場未預

期的不利消息是否較正面消息，對另一市場波動更具影響力。有關多變量波動不

對稱模型的探討，Kanas(1998)提出雙變量 EGARCH 模型，除了考慮波動不對稱

外，並將跨市場波動的不對稱傳導納入考量，以妥適描述不同市場間一階及二階

交互動態傳導關聯。然而 Engle and Ng (1993)指出市場強烈未預期衝擊，

EGARCH 模型容易得到過度波動量估計值，可能導致跨市場波動傳導估計的偏

差。針對波動不對稱模型的選擇，Engel and Ng (1993)、Fornari and Mele (1995)、

王甡 (1995)及王凱立與陳美玲(2002)等發現 GJR GARCH(Glosten, Jagannathan 

and Runkle, 1993)模型之配適能力優於其他不對稱 GARCH 模型。鑑於採用多變

量 EGARCH 模型的可能缺失，本文以多變量 GJR GARCH-M 架構為實證模型設

定，除允許債券條件變異數存在好壞消息的不對稱影響外，並反應美債對台債跨

市場波動的不對稱傳導。此外，並考量利率宣告、股市、利率及匯率對於美債與

台債價格及波動影響。最後，並檢視跨國債市相關程度，是否因美國 Fed 貨幣政

策宣告而產生結構性改變。針對上述議題，本文提出雙變量 Student-t TCC GJR 
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GARCH-M 模型如下： 

美債市場 
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其中 11 =−
i
tD ，if 01 <−

i
tε 01 =−

i
tD ，if 01 ≥−

i
tε ( taiusi ,= ) 

(4)
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),0(~|ˆ 1 ttt HN−ψε  (8)

方程式(1)、(3)分別為美債與台債條件平均數方程式。其中， us
tR 及 tai

tR 代表

美債與台債報酬率； us
tε 及 tai

tε 為殘差項；φ及θ 表示由 ARMA 模型決定之 AR 及
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MA 估計參數。針對債券報酬方程式(1)與(3)，模型設定作以下諸點考量：第一，

以 AIC 及 SC 準則選取美債對台債最具影響力落後期數，藉由參數 taius _η 估計顯

著性，檢視跨市場報酬傳導效果。第二、方程式(1)及(3)分別納入利率宣告( i
tS ；

taiusi ,= )、股市( i
tStock ; taiusi ,= )、利率( i

tRS ; taiusi ,= )及匯率( i
tRX ; taiusi ,= )

變數，藉由參數 i
1ξ 、 i

1µ 、 i
1δ 及 i

1ψ ( taiusi ,= )之顯著性，驗証利率宣告、股市、

利率及匯率對於債券價格調整的影響。第三、於 GARCH-M 架構下，將美債與

台債相對應條件變異數推估波動量( i
th ; taiusi ,= )，代入報酬方程式(1)及(3)，透

過參數 iγ ( taiusi ,= )觀察債券市場是否存在風險溢酬效果。第四，相對傳統文獻

考量自身市場風險溢酬，本文首度探討美債對台債是是否存在跨市場風險溢酬，

驗證美債高度波動時期是否相對提高台債投資人之期望報酬。模型設定將美債變

異數納入台債報酬方程式，透過參數 taius _γ 顯著性，檢視跨市場風險溢酬的存在。 

條件變異數方程式設定，方程式(2)、(4)代表美債與台債之條件變異數方程

式，其遵循 GJR GARCH 模型架構，除考量前 p 期誤差平方項及遞延前 q 期條件

變異數外，同時允許受前期未預期負向變動衝擊影響。其中， i
tD ( taiusi ,= )為虛

擬變數，用來區分好消息與壞消息對條件波動差別影響。當未預期變動為負值

( i
t 1−ε <0; taiusi ,= )，則 i

tD =1；若未預期變動為正值或 0，則 i
tD =0。換言之，由

參數 i
2α ( taiusi ,= )估計，檢視美債及台債是否存在自身市場波動不對稱效果。此

外，台債條件變異數設定，除考量自身市場波動傳導外，亦納入美債對台債波動

衝擊，擬藉由跨市場波動傳導係數( taius _
1λ 和 taius _

2λ )，描述美債對台債之資訊傳遞

過程。其中，針對美債對台債跨市場波動傳導可能存在不對稱現象，台債條件變

異數方程式(4)中，納入虛擬變數 us
tD 區別美債正負訊息衝擊對於台債波動的差別

影響。針對 taius _
1λ 及 taius _

2λ 參數估計的可能組合，概分為下列三種情況：(1)當 taius _
1λ

和 taius _
2λ 皆呈現顯著估計，代表美債對台債除了跨市場波動傳導外，正負訊息衝
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擊對於台債波動存在不對稱影響。(2)當 taius _
1λ 顯著但 taius _

2λ 不顯著，表示美債對

台債之傳導效果存在，但正負衝擊並無顯著區別。(3)當 taius _
1λ 及 taius _

2λ 都不顯著，

表示美債對台債波動不具解釋能力。條件變異數方程式(2)及(4)，除了考量自身

市場波動及跨市場波動內不對稱傳導以外，並考量利率宣告、股市、利率及匯率

波動與債券市場波動的訊息傳導過程，藉由參數估計 i
2ξ 、 i

2µ 、 i
2δ 及 i

2ψ  ( taiusi ,= )

估計顯著性，驗證是否對於債券市場波動具解釋能力。 

有關條件共變異數設定，方程式 (5)以 Bollerslev (1990)及 Baillie and 

Bollerslev (1990)提出之常數相關係數為依據，進一步考量金融市場共變異數可能

因總體經濟政策或數據宣告而產生結構性改變。本文參考 Login and Solnik (1995)

之門檻轉換相關係數架構，於共變異數方程式納入 Fed 利率調整宣告虛擬變數

us
tS 。Fed 利率調整宣告日，設定虛擬變數 1=us

tS ，美台債市相關係數為

taiustaius _
2

_
1 ρρ + ；否則相關係數為 taius _

1ρ 。換言之，透過 taius _
2ρ 參數估計顯著性，

具體檢視跨國債市相關性是否因重大事件宣告而產生結構性改變。 

∧

tε 和 tH 分別代表誤差項及變異數-共變異數矩陣型態；在多變量常態分佈假

設下，若以Θ表示 tε̂ 及 tH 中所有未知之參數，T 代表觀察值個數，N 表變量個

數，則最大概似法估計聯立模型體系之對數概似函數如方程式(9)。 

( ) ( ) ( )∑
=

−′+−−=Θ
T

t
tttt HHTNL

1

1 ˆˆln
2
12ln

2
εεπ  (9)

文獻上多變量 GARCH 相關研究，多以上述多變量常態分佈假設為主。然

針對高頻率財務金融市場資料之非常態厚尾分佈特性， Liu and Brorsen (1992)、

Brooks (1997)、Mittknik and Paolella (2000)、Wang et. al. (2001)及王凱立與陳美玲 

(2002)等分別證實考量厚尾分佈對於模型配適效能的顯著提昇。由於本文債券資

料呈現顯著厚尾特性，因此有必要將分佈特性納入實證模型設定考量，避免估計

偏誤產生。Pagan and Sabau (1987)、Lee and Hansen (1994)及 Deb (1996)等即指

出，忽略資料分佈的妥適考量，可能影響估計效率性 (efficiency)及一致性

(consistent)。本文重要擴充之一，在於修正傳統多變量常態分佈假設，允許多變
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量 GARCH 模型架構在較為一般化的多變量 Student-t 分佈。多變量 Student-t 分

佈包含型態參數(shape parameter)－自由度(nu)，其估計值可視為資料是否存在厚

尾分佈的指標。小的自由度參數估計值，代表資料厚尾分佈特性存在；反之，自

由度參數估計值愈大，多變量 Student-t 趨近多變量常態分佈。換言之，多變量

常態分佈為多變量常態分佈之極限分佈(limiting distribution)，彼此存在互為包含

(nested)的關係，因此提供概似比檢定法(likelihood ratio test)驗証兩者估計效能優

異的比較基準。本文嘗試將上述多變量 GARCH-M 模型體系(1)~(9)架構在多變量

Student-t 分佈，以妥適描述資料特性，期得到較為精確的估計結果。在多變量

Student-t 分佈假設下，nu 為自由度參數(nu>2)，Γ 為 gamma 函數，k 為變量個

數，則最大概似函數表示如下：  

)]
2

ˆ)(ˆ
1ln()(|)(|[ln

2
1

))2ln(()
2

(ln)
2

(ln)(

1

1

∑
=

−

−

′
++−−

−−Γ−
+

Γ=

T

t

ttt
t nu

H
knuH

nunuknuL

εθε
θ

πθ
 (10)

 

參、實証結果分析 

首先針對多變量 Student-t TCC GJR GARCH-M 模型架構在多變量常態及多

變量 Student-t分佈之配適效能作比較：表三列出本文多變量TCC GJR GARCH-M

模型於不同分佈假設之最大概似估計值、概似比檢定統計量、AIC 及 SC 準則統

計量，及多變量 Student-t 分佈之型態參數估計值(nu)。實證結果顯示多變量

Student-t 分佈之配適效能，於 1%水準顯著優於多變量常態分佈假設，其概似比

檢定統計量為 554.56(=[(-5849.75)-(-6127.03) ]*2)，於 1 個自由度的卡方分配下，

呈現高度顯著估計結果，說明包容厚尾資料特性對於模型解釋力的顯著提昇。此

外，多變量 Student-t 分佈之型態參數－自由度，亦得到 1%水準顯著估計，證實

多變量 Student-t 分佈之模型配適良好。此外，由相當小的參數估計值
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(nu=3.2573)，說明資料本身呈現高度厚尾特性，印證表二美台債市高度厚尾分佈

特性的觀察。 

表四列出多變量 Student-t TCC GJR GARCH-M 模型架構下之診斷性檢定，

包括標準化殘差序列(LB-Q)及其平方項(LB-Q2)之 Ljung-Box Q 統計量。檢定結

果顯示，殘差項皆已不存在線性及非線性跨時相依(intertemporal dependence)，代

表實證模型設定良好，符合白躁音基本假設且妥適捕捉波動自我相關特性。因

此，接續實証討論則以多變量 Student-t TCC GJR GARCH-M 估計結果為對象，

作進一步分析。 

本文實証模型參數估計結果如表五所示。針對美債對台債報酬與波動傳

導，研究發現美債對台債報酬參數( taius _η )，於 1%水準呈現高度顯著正向估計，

隱含美債價格起伏對台債走勢高度指標功能。此外，美債之於台債波動不對稱參

數( taius _
2λ )亦呈現顯著估計，說明美債負面訊息衝擊較正面消息，容易引發台債

較大程度波動，顯示美債對台債訊息傳導主要透過不對稱波動傳導途徑進行，隱

含美債對台債訊息傳遞過程，主要透過不對稱波動傳導途徑，即美債負面訊息較

正面訊息對台債波動更具影響力。綜合上述美債對台債傳導過程，發現美債不論

報酬或波動對台債皆具領先功能，扮演台債變動風向球角色，首度証實台灣與國

際債市傳導機制的存在，隱含掌握國際債市價格及波動，對於國內投資人提高投

資績效及規避風險的重要性。 

針對債券價格變動過程，發現利率宣告扮演舉足輕重角色，其對於美債與

台債皆存在顯著參數估計( taiusii ,,1 =ξ )。至於股市之於債市影響部分，美債及台

債參數估計( i
1µ ； taiusi ,= )皆呈現顯著負向估計，印證 Fleming, Kirby and Ostdiek

（1998）、Gulko (2002)、 Li（2002）、Connolly, Stivers and Sun (2002)與 Cappiello, 

Engle and Sheppard (2003)等觀察，說明股市狀態為影響債市資金動向的重要因

素。當股市行情呈現空頭或多空不明時期，投資人避險考量下轉戰債市，印證股
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債互為替代關係的推論。此外，利率估計參數( usδ 與 taiδ )於 1%水準呈現顯著負

向估計，與 Longstaff and Schwartz (1992)和 Sakar and Ariff (2002)發現一致，說明

掌握利率變動對於債券投資的重要性。最後，有別上述利率宣告、股市與利率對

於債市的顯著解釋，不論美國或台灣，匯率之於債市參數( taiusii ,,1 =ψ ) 估計皆

不顯著。探究其原因，匯率衝擊或已先充分反應在股市，透過股市間接反應至債

市中，造成匯率對債市不存在直接的影響。 

綜觀前述衝擊債券價格影響因素程度大小，若不考慮正負號，依序為利率

宣告、股市及利率。其中，利率宣告與股市衝擊對於債市價格最具決定性，隱含

掌握貨幣政策宣示，及股債投資組合分散風險的利益。相對而言，一般認知直接

影響債券價格的利率變數，影響力反而居次。探究可能原因，投資人透過央行政

策宣示，相對容易掌握貨幣市場利率趨勢，利率對債市的影響已在投資人預期

中，故短期影響較為有限，但股市變動則相對難以預測，對債市影響程度較為高。 

風險溢酬方面，美債與台債市場之參數估計( usγ 及 taiγ )皆呈現不顯著估計。

相對而言，美債之於台債跨市場風險溢酬參數( taius _γ )，5%水準呈現正向顯著估

計，說明美債波動程度對於台債投資人決策行為的顯著影響。本文重要發現，美

債對台債不僅存在價格及波動預測能力，且美債波動程度對於台債價格漲跌亦具

顯著解釋力。上述結果說明在全球資本市場高度整合環境下，台灣債券市場與國

際市場接軌，國際市場訊息衝擊對台債投資人決策具高度影響。 

條件變異數部分，美債與台債遞延期自我條件變異數估計參數 ( iβ ; 

taiusi ,= )呈現 1%水準顯著估計，代表 GARCH 效果的存在。自身波動傳導部分，

相對於美債與台債皆不顯著的波動不對稱參數估計( i
2α ; taiusi ,= )，美債與台債

殘差平方項參數( i
1α ; taiusi ,= )呈現 1%顯著結果，代表債券市場存在波動叢聚

特性，但正負消息衝擊的影響並無差異，與 Capilleo et al. (2003)、Scruggs and 

Glabadanidis (2003)等針對美債市場波動特性觀察一致。 
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針對美債與台債波動過程，進一步分析利率宣告、股市，利率與匯率對於

債券市場波動的影響：首先，美債條件變異數中，利率宣告 ( us
2ξ )、股市( us

2µ )

及利率( us
2δ )呈現 5%水準顯著估計，說明對於債市波動顯著解釋力。此外，利率

宣告( tai
2ξ )及利率( tai

2δ )對於台債條件變異數存在顯著參數估計，為台債波動的顯

著因子。觀察影響美債及台債波動主要因素，發現利率宣告扮演關鍵角色，明顯

造成債市較大幅度波動。其次，利率波動對於美國與台灣債市波動亦存在一定程

度的解釋力。 

最後，檢驗美債和台債之相關係數，發現美台債市之常數相關係數( taius _
1ρ )

呈現顯著正相關，代表兩地債市存在顯著同期相關特性。雖然兩地債市相關係數

呈現顯著統計相關，但其參數估計值大小僅為 0.0807，說明兩地債市存在顯著的

低度共移性。Levy and Lerman (1988)、Iben and Litterman (1994)與 Solnik, 

Boucrelle, and Fur (1996)等指出跨國債市對於分散投資風險的正面助益，本文發

現雖美債對台債不論在報酬與波動皆具明顯的領先效應，但其低度同期相關特

性，仍提供投資人以跨國債市投資組合作為分散風險的考量。其次，門檻轉換相

關係數設定架構下，發現參數估計( taius _
2ρ )亦呈現顯著正向估計，代表 Fed 重大

貨幣政策宣示提昇跨國債市相關，隱含掌握 Fed 貨幣政策動向，對於全球資產佈

局及降低風險的重要性。 
 
 
 
 
 
 

伍 結論 

隨著全球經濟整合，國際主要金融市場對新興市場影響力顯著提高。對於

台債投資者而言，考量國際債券市場的傳導效應有其重要性。本文發展多變量

Student-t TCC GJR GARCH-M 模型，針對美國對台灣債市報酬及波動動態關聯，

及利率宣告、股市、匯率與利率對債市報酬及波動衝擊，及自身與跨市場風險溢

酬等議題加以探討，期能提供台債投資人策略參考。 

第五屆全國實證經濟學論文研討會
The 5th Annual Conference of Taiwan's Economic Empirics



b3-3-論文-林卓明、王凱立與王美智.doc 

 17

本文實證結果顯示，美債對台債不論在報酬、波動甚或風險溢酬均具正向

傳導，証實美債對於台債的指標效應。此外，利率宣告、股市與利率對美台債市

皆具解釋力；其中，利率宣告與股市衝擊對債市影響最大，利率居次，而匯率對

美台債市影響皆不顯著。條件變異數方面，債市波動除受自我前期變異程度及未

預期衝擊影響外，美債負面消息衝擊對於台債波動具不對稱傳導。此外，利率宣

告與利率對於美台債市波動具預測能力。綜觀影響債市因素，發現利率宣告及利

率不論對於美台債市價格或波動過程皆具顯著解釋力。最後，美台債市相關係

數，發現兩地債市存在顯著但低度同期關係，而 Fed 重大貨幣政策宣告，則顯著

提升跨國債市相關性。 

第五屆全國實證經濟學論文研討會
The 5th Annual Conference of Taiwan's Economic Empirics



b3-3-論文-林卓明、王凱立與王美智.doc 

 18

 
 

表一 各變數之 ADF 單根檢定結果表 
 美國 

債券 
台灣 
債券 

美國 
股票 

台灣 
股票 

美國 
匯率 

台灣 
匯率 

美國 
利率 

台灣 
利率 

ADF[n] -1.97 
[3] 

-0.74 
[5] 

-1.79 
[3] 

-0.95 
[1] 

-1.30 
[4] 

-1.15 
[2] 

0.33 
[7] 

-2.41 
[5] 

∆ADF[n] -22.58***

[2] 
-13.45*** 

[4] 
-16.96***

[2] 
-17.79***

[1] 
-17.55 

[4] 
-15.77***

[1] 
-21.85*** 

[6] 
-17.24***

[3] 
說明：∆ADF 表變數經自然對數再差分之 ADF 統計量；[ ]內為參照 AIC 準則選取之最適落後期

數； ***代表 1%之顯著水準 

表二  各變數報酬率之基本統計量 
 美國債券市場 台灣債券市場 
平均值 2.67E-05  0.0126 

中位數  0.0090  0.0000 

最大值  1.3143  2.2384 

最小值 -1.2531 -1.5908 

標準差  0.3145  0.2317 

偏態係數 -0.3344 
(0.0656) 

0. 5388 
(0.0656) 

峰態係數  4.1458 
(0.1312) 

 21.142 
(0.1312) 

J-B值  101.95 
[0.000] 

 19129.6 
[0.000] 

Q(5) 5.9591 
[0.310] 

42.136 
[0.000] 

Q(10) 15.247 
[0.123] 

53.370 
[0.000] 

Q2(5) 53.828 
[0.000] 

59.658 
[0.000] 

Q2(10) 72.704 
[0.000] 

82.873 
[0.000] 

說明：(1) J-B 代表為 Jarque-Bera 常態分佈檢定統計量；Q 及 Q2分別表示變數及其平方之

Ljung-Box 統計量；偏態與峰態係數之標準差計算方式分別為(6/T)0.5及(24/T)0.5，T 為樣

本數。 
(2)[ ]內之值代表所估計參數之 P 值；( )內為所估計參數之標準差 

 
表三  模型配適度檢定 

 最大概似值 AIC 值 SBC 值 LR 值 
多變量常態 -6127.03 -12330.07 -12373.44  
多變量 Student-t -5849.75 -11775.49 -11818.86 554.56 
註：＊＊＊、＊＊、＊分別代表 1%、5%、10%的水準下顯著；( )內為所估計參數之標準差。 
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表四  標準化殘差項診斷性檢定 
LB-Q 值 LB-Q(5) LB-Q(10) LB-Q2(5) LB-Q2(10) 
美債市場 13.804 

[0.123] 
14.189 
[0.109] 

5.819 
[0.128] 

8.332 
[0.131] 

台債市場 4.121 
[0.395] 

9.231 
[0.201] 

2.167 
[0.530] 

3.204 
[0.922] 

註：Q 及 Q2分別表示變數及其平方之 Ljung-Box 統計量；[  ]代表估計參數之 P 值 
 

表五  參數估計結果 
  美國債券市場  台灣債券市場 

條件平均式 
常數項 usc  0.0418(0.0174)** taic  0.0011(0.006)* 

自我遞延項 AR(1)   tai
1φ  0.1442(0.0238)*** 

            AR(4)   tai
4φ  0.0192(0.0217)*** 

            AR(5)   tai
5φ  0.0331(0.018)* 

跨市場報酬傳導   taius _η 0.0371(0.008)*** 

利率宣告 us
1ξ  0.1582(0.0780)** tai

1ξ  0.1066(0.046)** 
股市 us

1µ  -0.058(0.006)*** tai
1µ  -0.0044(0.0014)***

利率 us
1δ  -0.0100(0.0036)*** tai

1δ  -0.0026(0.0011)***
匯率 us

1ψ  -0.0132(0.0292) tai
1ψ  -0.0228(0.0208) 

風險溢酬 usγ  -0.2360(0.1460) taiγ  0.0041(0.0092) 

跨市場風險溢酬   taius _γ 0.232(0.112)** 

條件變異數  
常數項 usg  0.0802(0.1412) taig  0.0559(0.0202)*** 

GARCH usβ  0.9278(0.0195)*** taiβ  0.8460(0.0225)*** 

ARCH us
1α  0.0710(0.0193)*** tai

1α  0.1423(0.0330)*** 
波動不對稱 us

2α  0.0001(0.0012) tai
2α  0.0001(0.0025) 

跨市場波動傳導   taius _
1λ -0.0017(0.0023) 

跨市場波動不對稱傳導   taius _
2λ 0.0112(0.0025)*** 

利率宣告 us
2ξ  0.0789(0.0352)** tai

2ξ  0.0866(0.0268)*** 
股市 us

2µ  0.0723(0.0380)** tai
2µ  0.0001(0.0021) 

利率 us
2δ  0.0140(0.0060)** tai

2δ  0.0043(0.0021)** 
匯率 us

2ψ  1.1846(1.0692) tai
2ψ  0.0459(0.0569) 

條件共變異數 
常數相關係數 taius _

1ρ  0.0807(0.0304)***   
利率宣告相關係數 taius _

2ρ  0.0804(00241)***   
型態參數 nu 3.2573(0.2197)***   
最大概似估計值  -5849.75   
註：＊＊＊、＊＊、＊分別代表 1%、5%、10%的水準下顯著；( )內為所估計參數之標準差。 
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附錄一  美債與台債市場原始指數與報酬走勢圖 
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附錄二  多變量常態分佈 GJR GARCH 模型模型參數估計結果 
  美國債券市場  台灣債券市場 

條件平均式 
常數項 usc  0.0492(0.0280)* taic  -0.0127(0.0060)** 

自我遞延項 AR(1)   tai
1φ  0.1866(0.0344)*** 

            AR(4)   tai
4φ  0.0347(0.0292) 

            AR(5)   tai
5φ  0.0806(0.0303)*** 

     
跨市場報酬傳導   taius _η 0.0479(0.0110)*** 

     
利率宣告 us

1ξ  0.1369(0.0865)  0.2883(0.0793)*** 
     
股市衝擊 us

1µ  -0.0485(0.0066)*** taiµ  -0.0113(0.0020)*** 

利率衝擊 us
1δ  -0.0113(0.0028)*** taiδ  -0.0053(0.0020)*** 

匯率衝擊 us
1ψ  -0.0607(0.0328)*** taiψ  -0.0061(0.0145) 

     
風險溢酬 usγ  -0.0579(0.436) taiγ  -0.0380(0.1312) 

跨市場風險溢酬   taius _γ 0.2110(0.1041)** 

條件變異數  
常數項 usg  0.0583(0.0257)*** taig  0.1397(0.0236)*** 

GARCH 效果 usβ  0.8813(0.0451)*** taiβ  0.8163(0.0132)*** 

ARCH 效果 us
1α  0.1123(0.0038)*** tai

1α  0.1827(0.0132)*** 
波動不對稱效果 us

2α  0.0001(0.0014) tai
2α  0.0001(0.0018) 

     
跨市場波動傳導   taius _

1λ -0.0096(0.0024)*** 
跨市場波動不對稱傳導   taius _

2λ 0.0011(0.0025) 
     
利率宣告 us

2ξ  0.0406(0.0417) tai
2ξ  0.09516(0.02260)***

     
股市衝擊 us

2µ  0.3950(0.1360)*** tai
2µ  0.0006(0.0027) 

利率衝擊 us
2δ  0.0608(0.0251)*** tai

2δ  0.0010(0.0005)** 
匯率衝擊 us

2ψ  2.3872(1.0973)** tai
2ψ  0.0290(0.0439) 

     

條件共變異數 
常數相關係數 taius _

1ρ 0.0127(0.060)**   
利率宣告相關係數 taius _

2ρ 0.0438(0.0210)**   
最大概似估計值  -6127.03   
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