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國際股市動態關聯性之研究－
以台灣、美國、日本、香港、英國、法國、德國股市為例

蘇永盛* 張眾卓**
摘　　要

本研究選取台灣加權股價指數、美國那斯達克股價指數、日本NIKKEI 225股價指數、香港恆生股價指數、倫敦金融時報指數、德國法蘭克福指數，以及法國CAC-40指數，2002年1月至2004年6月之指數收盤資料，採用單根檢定、共整合檢定和誤差修正模型探討台灣與國際股市是否存在明顯的共整合關係，以及長期均衡式，並透過衝擊反應函數研究各國股市受到外生變數的衝擊時，對指數之間所造成的影響程度。本研究的實證結果顯示，各國股價指數並不具有共整合關係；而美國股市對各國的股市皆具有一定程度的影響；台灣加權股價指數的變異除了本身類股的影響之外，主要係受到美國股市的影響。本研究支持Levy and Sarnat（1970），Roca et al.（1998），Ewing et al.（1999）之研究，實證結果顯示國際間並不存在共整合關係，即國際投資具風險分散效果，故投資者可在樣本地區內進行分散投資，以達到風險分散的效果。  

關鍵字：國際股市、股價關聯、國際投資、共整合

壹、前言 

隨著1980年代世界各國開始鬆綁金融管制開始，國際金融市場逐漸邁入全球化、自由化，國際投資及跨國企業與日增加，配合資訊網路的發達，資本市場也因國際資金的流動而產生相互連動情況，激發起各國學者研究國際股市互動關係的熱潮，Madura（1998）認為當某些影響全球性的總體經濟因素發生時，國際股市具有共同移動的特性。例如1987年紐約股市大崩盤、1997年亞洲金融風暴、2001年911事件，以及2004年接二連三所傳出的恐怖攻擊行動，這些區域性的經濟或政治重大事件，除了使世界其他國家的股市受到其影響，產生相關的連鎖效應，亦突顯國際股市之間或許存在某種程度的整合現象。

Markowitz(1959)發表投資組合理論（portfolio theory）之後，投資組合模型即不斷的發展演進，投資組合理論主張投資於相關性低的多樣資產可達到風險分散的效果。在過去十年間，隨著多國籍企業紛紛成立、海外證券的發行、國際投資管道增加等，資金的自由移動提高了國際間政治與經貿的互動程度，因此研究國際股價指數的關聯性將幫助基金經理人更加瞭解國際股市之間的互動關係，進而運用投資組合降低風險。自Eng1e and Granger(1987)發展出共整合理論之後，即提供一個可被運用於探討國際股市之間動態關聯性的計量方法，例如Thom(1989)運用共整合的觀念，探討購買力平價理論長期的均衡關係；Corhay, Rad and Urbain(1995)運用共整合理論研究太平洋盆地五個重要股市；Gerrits and Yuce(1999)探討德、英、荷、美等四國股價指數之共整合關係。

雖然國內外已有許多探討股市間關聯性的相關文獻，但本研究有別於過去學者所選取的樣本股市，選取台灣、美國、日本、香港、英國、德國以及法國股市為研究樣本。取樣的主要理由為目前摩根士丹利資本國際公司(Morgen Stanley Capital International)所編製的全球指數中，美國的權值約佔53%，歐洲的權值約佔35%，故本研究納入歐美資本市場中，具有領導地位的美國、英國、德國以及法國股市為研究樣本；另外，台灣為一個對外貿易依存度高的國家，隨著區域性經濟的整合與發展，亞洲各國彼此之間在經濟與貿易往來方面有更為密切的趨勢，因此本研究的樣本股市並納入亞洲各國中，與我國最大的貿易伙伴－日本以及香港。

本研究將採用時間序列的相關方法，檢定台灣加權股價指數、美國那斯達克股價指數、日本NIKKEI 225股價指數、香港恆生股價指數、倫敦金融時報指數、德國法蘭克福指數以及法國CAC-40指數之間是否存在明顯的共整合關係與長期均衡式，分析其長短期之互動關係，了解國際股市是否存在風險分散投資的效果；此外，採用衝擊反應函數與變異數分析，了解各國股市受到外生變數的衝擊影響時，對指數之間所造成的影響程度，找出影響各國股市最大的外國股價指數為何。

本文下一節將進行相關文獻的探討，其次為樣本資料與研究方法之說明，第四節為實證分析，最後歸納實證發現並提出結論。

貳、相關文獻探討

一、國際投資與風險分散

國際金融市場自由化的結果，使全球資本市場日趨於整合，因此國際股票市場之間是否存在共整合關係，一直為學術上研究的重點。Grubel(1968)運用效率投資組合與效率前緣的研究方法，採用11 個國家為研究樣本，將投資組合理論運用於國際資本市場上，證實多國證券市場所組成的投資組合，可獲得投資風險分散的利益，當兩國之間的相關性越低時，風險分散的效率愈佳。

Levy and Sarnat（1970）採用Sharpe 與Lintner 發展出的市場均衡模型，求得28 個國家在1951 至1967 年之間的效率投資組合，該研究的實證結果發現國際間的風險差異相當明顯，即使是報酬相對較低的外國股票亦可顯著地降低全體投資組合的變異數，該研究的結論與 Grubel(1968)一致，國際投資具有風險分散的效果。Roca et al.（1998）發現新加坡、馬來西亞、菲律賓、印尼、泰國之間並不存在長期均衡關係，因此該投資組合具有風險分散的效果。Ewing et al.（1999）挑選北美股票市場的三個國家：美國、加拿大和墨西哥，採用1987年至1997年的股價指數月資料，以Johansen最大概似共整合檢定法檢定其互動關係，檢定結果顯示三個國家並不存在共整合關係，因此在1987年紐約股市崩盤之後，對於北美地區股市並不具有巨大的影響。因為其不存在連動關係，所以投資者可以在此地區進行長期性的分散投資，將可達到風險分散的效果。
然而另有文獻指出長期投資於整合的資本市場，並無法得到風險分散的益處。Jeon and Chiang（1991）即選取紐約、倫敦、東京、法蘭克福等世界四個主要的資本市場，運用共整合方法探討四國股市之間的關聯性，研究結果發現四個市場具有共同的隨機趨勢，彼此之間存在長期均衡關係。而Kasa（1992）以美國、日本、英國、德國、加拿大之資本市場為樣本，亦發現這些市場之間存在共同的隨機趨勢。Maysami and Koh（2000）採用Johansen最大概似共整合檢定法，探討新加坡加權股價指數、總體經濟變數，以及其與美國、日本股價指數是否存在長期均衡關係，研究結果顯示新加坡工業生產指數，與出口額和新加坡股價指數的整合階次不同，僅有物價、貨幣供給、長短期利率、匯率的變動與新加坡股價指數存在共整合關係。此外，新加坡與美日兩國存在顯著的互動關係，由於新加坡經濟成長的動力主要源自於對外貿易，故此結果可能與美日兩國為新加坡重要的貿易夥伴有極大關聯。Maysami and Koh（2000）的研究結論顯示在此三個地區投資並無風險分散的效果。

由上述文獻可得知，當台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國等本研究的樣本股票市場不存在共整合的關係時，投資者將可於這些股市分散投資，降低風險。反之，若樣本市場存在共整合的關係時，因資本市場間彼此存在共同的趨勢，具長期的均衡關係，故投資於這些國家將不具風險分散的效果。


二、國際股市連動程度

過去已有許多探討各國股市互動關聯性之研究，文獻中採用時間序列的相關計量方法，探討各國資本市場的相互連動性。例如Liu, Pan and Shieh（1998）使用向量自我迴歸模型(vector autoregression；VAR) 與Granger 因果關係檢定，驗證美國、日本、香港、新加坡、台灣，以及泰國股市間的互動關係。該研究的實證結果發現美國對於亞洲股市具有主導地位，而日本和新加坡對於其他亞洲國家均有顯著的持續性影響。Roca et al.（1998）選取新加坡、馬來西亞、菲律賓、印尼以及泰國等五個國家的股價指數資料，分析各國股市的互動關聯性，實證結果顯示，馬來西亞對於其他四國的影響程度最大，而印尼最小。另外，由衝擊反應函數分析可得知這五個樣本國家之間彼此存在交互影響，其影響通常會持續兩個月以上。
Ghosh et al.（1999）選取1997年3月26日至1997年12月31日之日資料，探討香港、印度、韓國、台灣、馬來西亞、新加坡、泰國、印尼、菲律賓、美國和日本等股價指數之共整合關係。該研究的實證結果發現，香港、印度、韓國、馬來西亞與美國之間具有長期均衡關係，而印尼、菲律賓、新加坡則與日本之間存在相互連動性。Masih and Masih（2001）挑選9個主要國家在1982年至1994年的股價指數資料，分析各國股價指數是否存在共整合關係，並以VAR模型探討長短期的因果關係，該研究的實證結果顯示無論短期或長期，美國與英國皆領導世界股市的走向，即使在1987年紐約股市崩盤的時期亦是如此。此外，OECD國家和亞洲市場明顯存在共整合關係，此可能與美、英、日三國佔主要資本市場75%有關。

本研究即參考過去學者對股市動態關係性的研究，採用時間序列的方法，對台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市進行單根檢定、共整合檢定、多變量時間序列模型、衝擊反應函數，以及變異數分析，了解各國股市的互動關係。而下一章將介紹本研究的樣本資料與相關實證模型。
參、研究方法

一、資料來源與研究期間 

在2001年至2004年這段期間，國內外經濟情況普遍不佳，加上區域性的經濟或政治重大事件，皆使世界其他國家的股市受到其影響，產生相關的連鎖效應。此現象突顯經濟全球化的結果，使得國際間相互影響日漸深遠，國際投資日益頻繁，資本市場互動性提高，因而使各國股市的連動性愈來愈高。因此本研究選取2001年1月至2004年6月為樣本期間，探討國際股市之間是否存在共整合現象。

本文於台灣經濟新報資料庫中，取得歐美資本市場中，具有領導地位的美國、英國、德國以及法國股市，以及對台灣經濟與貿易有密切聯繫的日本和香港股市為研究樣本，探討台灣加權股價指數、美國那斯達克股價指數、日本NIKKEI 225股價指數、香港恆生股價指數、倫敦金融時報指數、德國法蘭克福指數以及法國CAC-40指數之間的連動關係。在進行各個股市關聯性的分析時，考量模型中樣本國家的股市會有例假日不同的問題，因此若同組國家中有任何一國的股市當日沒有交易，則該日的資料將予以刪除。經資料處理後，共獲得526筆樣本。

二、模型設立

(一)穩定性檢定

本研究採用Augmented Dickey-Fuller（ADF）檢定法
，探討台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市的穩定性情況，並確定各國股市的整合階次，若股價指數或股價指數報酬率序列存在單根，則代表為非定態(non-stationary)的時間序列
。本文單根檢定的模型如下所示：
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模型中Yt為樣本股市在t期的時間序列，∆Yt= Yt-Yt-1，α代表漂移項(drift, 或稱為截距項)，t 為時間趨勢，L為最大的落後期數，εt 為白噪音(white noise)。單根檢定的假設設定為：
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若接受虛無假設，則表示該序列存在單根；若拒絕虛無假設，則代表時間序列為定態(stationary)，不存在單根的現象。

(二)共整合檢定（Cointegration Test）

自Nelson and Plosser (1982) 的研究發表後，經濟學者們不得不面對經濟變數為非定態序列的事實。傳統的OLS 或GLS 計量方法，在處理非定態時間序列所產生的線性迴歸問題時，雖然可透過對變數取差分解決，但差分過後將使變數扭曲或喪失長期重要的訊息，而使變數的動態關係設定錯誤。因此，共整合的觀念便由此衍生，其優點除了能改善須對變數進行差分的不便，亦仍能避免假性迴歸以及喪失長期訊息的問題。
本研究採用Johansen (1988)提出軌跡檢定(Trace Test)和最大特性根檢定(Maximum Eigenvalue Test)兩種方法作為檢定的工具，檢定台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市是否具有共整合的關係。兩種檢定方法分述如下：

1.
軌跡檢定

　　在軌跡檢定中，虛無假設與對立假設之設定如下：

H0 : 各國股價指數最多有r 個共整合向量 (rank≦r)

H1 : 各國股價指數至少有r+1 個共整合向量 (rank>r)


　　最大概似比(maximum likelihood ration)統計量為：
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2.
最大特性根檢定

　　最大特性根檢定中，虛無假設與對立假設之設定如下：


H0 : 各國股價指數有r 個共整合向量


H1 : 各國股價指數有r+1 個共整合向量


　　最大概似比統計量為：
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　　當r=0時或r=n時，代表各國股價指數不具有共整合關係；若r介於0至n之間，則各國股價指數具有共整合關係，表示本研究可進一步採用誤差修正模型進行設定。
3.
誤差修正模型

　　誤差修正模型主要係根據Engle and Granger (1987)的研究，若兩變數Xt 和Yt具有共整合關係時，則必定有一誤差修正項存在。其觀念是藉由前期之長期共整合失衡部份，修正短期動態調整的現象，以解釋序列間短期變動關係，以及由短期不均衡狀態調整至長期均衡的過程，並可藉此模型表示兩者之間的關係。因此，當本研究的樣本股市的股價指數序列具有共整合關係時，將採用誤差修正模型探討各國股價指數的互動關係，模型的設定如下所示：
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　　模型中Yt為t期的股價指數序列，i分別代表台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市；
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為誤差修正項或長期調整項(error correction term)，
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為修正係數，衡量上一期偏離均衡的部份在本期反應於自變數變化之能力，若
[image: image10.wmf]g

的檢定統計量顯著，表示變數之間具有共同的趨勢；α為截距項，β為係數，εt 為白噪音(white noise)。

4.
向量自我迴歸模型(VAR)

　　Sims(1980)提出向量自我迴歸模型以解決結構模型之認定問題，Sims 認為經濟活動的特性會隨著時間而反應在資料上，若直接對資料加以剖析，便很容易了解經濟活動的本質，即不需要有先驗資料的理論或知識，採用資料本身的特性即可建立動態的結構模型。本研究VAR模型之設定如下所示
：
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　　模型中Yt為t期的時間序列，i分別代表台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市；α為常數，β為係數，εt 為白噪音(white noise)。
5.
衝搫反應函數

　　衝擊反應函數主要用於研究VAR 模型中，探討某一個變數受到另一個外生衝擊時，其他變數對此衝擊之動態反應模式
(dynamic response pattern)。本研究將藉由此函數的分析，並採用圖型的方式表達，瞭解台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市的相互影響關係，例如影響型態究竟為持續性或是跳動性、影響時間的長短，以及影響的方向等。

6.
變異數分解

　　本研究藉由預測誤差之變異數分解，分別衡量台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國股市預測誤差變異數受到本身股價指數變動，和其他股市變動所解釋之程度，瞭解有多少比例源自於自身股市的衝擊，有多少比例源自其他股市的衝擊。

肆、實證結果

一、各國股市走勢圖

(一)原始序列趨勢

由圖1得知，在2001年1月至2004年6月此樣本期間中，各國皆呈現先升後降的趨勢，除了具有隨機趨勢之外，並有截距項，因此本研究將於單根檢定時進一步的檢測。
(二)一階差分後之波動情況

圖2為取報酬率後的一階差分波動圖，經過差分後一階動差已趨於零，期望值已不受時間而改變，但變異數的變化仍相當劇烈。
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圖1 原始序列趨勢圖
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圖2 一階差分後波動圖
二、穩定性檢定

(一)原始序列單根檢定

本研究將(轉變為以(-1=(的型式，檢定(是否為零，若(為零，則表示(=1，此序列具單根，為非定態的序列。本文檢定的結果如表1所示，各國的p-value皆大於10%，顯示樣本股價指數皆為非定態的序列。

表1 股價指數單根檢定

指數
t-value
p-value 

TWS
-1.38
 0.59

NASDAQ
-2.11
 0.24

NIKKEI 225
-1.34
 0.61

HK
-0.95
 0.77

LD
-2.27
 0.18

DAX
-2.05
 0.27

CAC
-2.28
 0.18

註：1. *表示達10%的顯著水準，**表示達5%的顯著水準，***表示達1%的顯著水準。

2. 
TWS：台灣加權股價指數；NASDAQ：美國那斯達克股價指數；NIKKEI225：日本NIKKI225股價指數；HK：香港恆生股價指數；LD：倫敦金融時報指數；DAX：德國法蘭克福指數；CAC：法國CAC-40指數。

 (二)一階差分後之單根檢定

本研究對各國股價指數取報酬率之後進行單根檢定，檢定的結果如下表所示，經過一階差分後，各國股價指數的序列已成為定態，例如台灣加權股價指數的檢定統計量為-22.22，檢定統計值幾乎等於0。此結果顯示各國股市的整合階次皆為1~I(1)，具有相同的整合階次。


表2 股價報酬率單根檢定

指數
t-value
p-value

TWS
-22.22***
0.00

NASDAQ
-24.31***
0.00

NIKKEI 225
-24.31***
0.00

HK
-21.84***
0.00

LD
-24.96***
0.00

DAX
-24.01***
0.00

CAC
-23.65***
0.00

註：*表示達10%的顯著水準，**表示達5%的顯著水準，***表示達1%的顯著水準。

三、國際股市之共整合關係

本研究採用Johansen (1988)提出軌跡檢定(Trace Test)和最大特性根檢定(Maximum Eigenvalue Test)兩種方法檢定各國股市是否具有共整合的關係。檢定出的結果如下所示，無論採λtrace或λmax檢定標準時，各國股價指數間並不具有共整合關係。因此本文將對股價指數序列差分取報酬率
，採用向量自我迴歸模進一步的分析。

表3.1  台股加權指數與國際股價指數共整合檢定λtrace檢定統計值

虛無假設
特徵值
檢定統計值
5% 臨界值
1% 臨界值

r=0
0.065
122.83
124.24
133.57

R<=1
0.06
87.90
94.15
103.18

R<=2
0.046
56.27
68.52
76.07

R<=3
0.026
32.55
47.21
54.46

R<=4
0.026
20.10
29.68
35.65

R<=5
0.016
9.33
15.41
20.04

R<=6
0.00
1.47
3.76
6.65

註：**表示達5%的顯著水準，***表示達1%的顯著水準。


表3.2  台股加權指數與國際股價指數共整合檢定λmax檢定統計值

虛無假設
特徵值
檢定
統計值
5% 
臨界值
1% 
臨界值

r=0
 0.06
 34.93
 45.28
 51.57

R<=1
 0.06
 31.63
 39.37
 45.10

R<=2
 0.04
 23.72
 33.46
 38.77

R<=3
 0.02
 12.46
 27.07
 32.24

R<=4
 0.02
 10.76
 20.97
 25.52

R<=5
 0.02
 7.86
 14.07
 18.63

R<=6
 0.00
 1.47
  3.76
  6.65

註：**表示達5%的顯著水準，***表示達1%的顯著水準。

四、向量自我迴歸模型（VAR）

迴歸模型設定結果(落後一期
)

由表4(下頁)得知，美國那斯達克股價指數與台灣加權股價指數互有影響；日本NIKKEI 225股價指數會受到台灣加權股價指數和美國那斯達克股價指數的影響；香港恆生股價指數受到台灣加權股價指數與美國那斯達克股價指數的影響；倫敦金融時報指數則受到台灣加權股價指數與美國那斯達克股價指數的影響；德國法蘭克福指數、法國CAC-40指數皆受到美國股市的影響。

因此本研究發現，各國股價指數皆受到美國股價指數的影響，美國股價的變動將連帶影響各國股市。
五、衝擊反應函數分析

衝擊項：美國那斯達克股價指數

本研究的實證結果顯示，美股衝擊對各國的股市皆有一定程度的影響，由圖3(下頁)可得知，台灣、日本，以及香港股市受到美股衝擊的初期，會呈現正向反應，第2期的反應會最高，至第3期則會由正轉負，於第4期之後反應會慢慢收斂至零。

英國、德國，以及法國股市在受到美股衝擊的初期反應會最高，至第3期時則會由正轉負，第4期會呈現小幅度的正向反應，至第5期之後會慢慢收斂至零。
六、變異數分解

台灣股市的變異數分解

變異數分解的實證結果可由表5所示，台灣加權股價指數的變異除了本身類股的影響之外，主要係受到美國股市的影響，美國股市約可解釋台灣10%的變異。

表5  TWS的變異數分解

TWS的變異數分解(%)

Period
TWS
NASDAQ
NIKKEI 225
HK
LD
CAC
DAX

1
100.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

2
88.19 
9.92 
0.08 
0.23 
0.00 
0.64 
0.95 

3
87.89 
9.91 
0.11 
0.44 
0.00 
0.71 
0.95 

4
87.88 
9.91 
0.11 
0.44 
0.01 
0.71 
0.95 

5
87.88 
9.91 
0.11 
0.44 
0.01 
0.71 
0.95 

註：TWS：台灣加權股價指數；NASDAQ：美國那斯達克股價指數；NIKKEI225：日本NIKKI225股價指數；HK：香港恆生股價指數；LD：倫敦金融時報指數；DAX：德國法蘭克福指數；CAC：法國CAC-40指數
表4 向量自我迴歸模型分析表

各國股市的向量自我迴歸模型之設定如下所示：
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模型中Yt為t期的股價報酬率序列，i代表台灣、美國、日本、香港、英國、德國，以及法國等股市；α為常數，β為係數，εt 為白噪音(white noise)。

向量自我迴歸模型分析(落後一期)

　
TWS
NASDAQ
NIKKE225
HK
LD
CAC
DAX

β(TWS(-1))
-0.06 
-0.20 
-0.12 
-0.07 
-0.08 
-0.08 
-0.09 

　
[-1.28]
[-2.98]**
[-2.75]**
[-2.13]**
[-1.97]**
[-1.51]
[-1.37]

β(NASDAQ(-1))
0.18 
-0.08 
0.16 
0.15 
0.18 
0.25 
0.22 

　
[ 4.42]**
[-1.36]
[ 4.40]**
[ 5.27]**
[ 5.24]**
[ 5.47]**
[ 4.02]**

β(NIKKEI225(-1))
0.01 
-0.01 
-0.03 
-0.02 
0.02 
0.04 
0.05 

　
[ 0.11]
[-0.07]
[-0.60]
[-0.42]
[ 0.31]
[ 0.58]
[ 0.65]

β(HK(-1))
0.07 
0.35 
0.05 
0.02 
-0.01 
0.00 
0.14 

　
[ 0.99]
[ 3.36]**
[ 0.70]
[ 0.35]
[-0.18]
[-0.01]
[ 1.44]

β(LD(-1))
-0.18 
0.08 
-0.01 
0.07 
-0.20 
-0.06 
-0.05 

　
[-1.61]
[ 0.50]
[-0.09]
[ 0.94]
[-2.17]**
[-0.50]
[-0.34]

β(CAC(-1))
0.02 
-0.15 
0.01 
-0.06 
-0.06 
-0.26 
-0.10 

　
[ 0.19]
[-0.99]
[ 0.15]
[-0.82]
[-0.63]
[-2.10]
[-0.69]

β(DAX(-1))
0.17 
0.10 
0.14 
0.07 
0.09 
0.15 
-0.10 

　
[ 2.48]**
[ 1.01]
[ 2.19]
[ 1.45]
[ 1.48]
[ 1.90]
[-1.02]

α
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

　
[ 0.21]
[-0.30]
[ 0.37]
[ 0.32]
[-0.47]
[-0.45]
[-0.56]

註：1.*表示達10%的顯著水準，**表示達5%的顯著水準；括號內為t-value。
2. TWS：台灣加權股價指數；NASDAQ：美國那斯達克股價指數；NIKKEI225：日本NIKKI225股價指數；HK：香港恆生股價指數；LD：倫敦金融時報指數；DAX：德國法蘭克福指數；CAC：法國CAC-40指數。
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七、穩健性檢定(台股加權指數與美國那斯達克股價指數)

本研究進一步檢定的原因有以下三點，其一為台股市值比重最大單一個股為台積電，其在美國紐約證交所以存託憑證方式交易；其二為近幾年，我國對美國貿易依存度由1997年的5.4％上升到2003年的8.95％；其三為2003年我國對美國出口金額為259.4億美元，進口為168.2億美元，總貿易額為427.6億美元。基於這些原因，顯示美國對於我國的經濟具有一定的影響力，故本研究進一步將台股與美股進行共整合檢定，若雙方具有共整合的關係，則採誤差修正模型探討二者之間的關係。

(一)台股與美股之共整合關係

本研究檢定出的結果如表6.1、6.2所示，無論採λtrace或λmax檢定標準，二國的股價指數皆顯示具有共整合關係。因此本文將採用誤差修正模型，探討二國股價指數的互動關係。

表6.1  TWS與NASDAQ共整合檢定λtrace檢定統計值

虛無假設
特徵值
檢定
統計值
5% 
臨界值
1% 
臨界值

r=0**
 0.04
 31.72***
 25.32
 30.45

R<=1
 0.02
 12.08
 12.25
 16.26

註：**表示達5%的顯著水準，***表示達1%的顯著水準。
表6.2  TWS與NASDAQ共整合檢定λmax檢定統計值

虛無假設
特徵值
檢定
統計值
5% 
臨界值
1% 
臨界值

r=0*
 0.04
 19.64**
 18.96
 23.65

R<=1
 0.02
 12.08
 12.25
 16.26

註：**表示達5%的顯著水準，***表示達1%的顯著水準。

(二)誤差修正模型

台灣股價指數與美國股價指數之誤差修正模型如表7所示，透過誤差修正項的調整(誤差修正係數α檢定統計值為-3.80，顯著的拒絕虛無假設)，二指數具有一個長期穩定的均衡關係。

表7 誤差修正模型

台股加權指數與美國那斯達克股價指數誤差修正模型之設定如下所示：
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模型中Yt為t期的股價指數序列，i代表台灣、美國等，μ為常數，
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為誤差修正項或長期調整項(error correction term)，α為修正係數，衡量上一期偏離均衡的部份在本期反應於自變數變化之能力，εt 為白噪音(white noise)。
誤差修正模型(落後二期)


TWS
NASDAQ

α
-0.03
-0.00


[-3.80] **
[-0.07]

β(TWS(-1))
-0.05
-0.01


[-1.27]
[-1.28]

β(TWS(-2))
-0.03
 0.00


[-0.64]
[ 0.19]

β(NASDAQ(-1))
 1.60
-0.05


[ 6.44] **
[-1.07]

β(NASDAQ(-2))
 0.60
-0.03


[ 2.36] **
[-0.72]

μ
 1.07
-0.33


[ 0.27]
[-0.44]

註：1.*表示達10%的顯著水準，**表示達5%的顯著水準；括號內為檢定統計值。

2. TWS：台灣加權股價指數；NASDAQ


伍、結論

本研究以台灣、美國、日本、香港、英國、德國以及法國為例，研究台灣加權股價指數、美國那斯達克股價指數、日本NIKKEI 225股價指數、香港恆生股價指數、倫敦金融時報指數、德國法蘭克福指數與法國CAC-40指數之間的連動關係。以2002年1月至2004年6月之指數收盤資料，採用單根檢定、共整合檢定、誤差修正模型、因果關係分析探討台灣與國際股市是否存在明顯的共整合關係以及長期均衡式；採用衝擊反應函數研究各國股市受到外生變數的衝擊時，對指數之間所造成的影響程度。

本研究的實證結果顯示各國股價指數皆為非定態的序列，並具有相同的整合階次，當採用軌跡檢定(Trace Test)和最大特性根檢定(Maximum Eigenvalue Test)，探討各國股價指數的共整合關係時，各國股價指數皆不具有共整合關係。

此外，本文採用向量自我迴歸模型分析各國股價指數的連動性時，美國那斯達克股價指數與台灣加權股價指數互有影響；日本NIKKEI 225股價指數受到台灣加權股價指數和美國那斯達克股價指數的影響；香港恆生股價指數受到台灣加權股價指數與美國那斯達克股價指數的影響；倫敦金融時報指數則受到台灣加權股價指數與美國那斯達克股價指數的影響；德國法蘭克福指數、法國CAC-40指數皆受到美國股市的影響。此與衝擊反應函數的結果一致，各國股價指數皆會受到美國股價指數的影響，美國股價指數的變動將連帶影響各國股市。

本研究支持Levy and Sarnat（1970），Roca et al.（1998），Ewing et al.（1999）之研究，實證結果顯示國際間並不存在共整合關係，即國際投資具風險分散效果，故投資者可在本研究的樣本地區內進行分散投資，以達到風險分散的效果。
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The Study of Dynamic Linkages in the International Stock Markets-Based on stock market of Taiwan, American, Japan, Hong Kong, England, France, and Germany

Yung-Sheng Su* Chong-Chuo Chang**
Abstract

This paper uses unit root test, cointegration test, error correction model, Granger causality test to analyze cointegraion relation and long run equilibrium in Taiwan Stock Exchange Index, Nasdaq Index, NIKKEI 225 Index, Hang Seng index, FTSE 100 Index, DAX Index, CAC-40 Index from January, 2002 through June, 2004. Besides, we use impulse response function to detect the change in co-movement relationship in main stock market indexes as exogenous variables change.
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圖3 衝擊反應分析圖
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� 	早期的Dickey-Fuller(1979) 單根檢定法僅考慮數列為一階自我迴歸AR(1)。為避免數列在高階自我迴歸AR(P)仍利用該單根檢定法而造成誤差項自我相關的現象，Dickey and Fuller 另提出ADF 單根檢定法擴大其適用性。


� 	若為非定態的時間序列，應避免使用傳統的迴歸分析，否則可能會導致假性迴歸(spurious regression)的結果，即自變數的t-value雖然很顯著，且具有很高的解釋能力，但其結果卻不具有任何的經濟意義。


� 	若單根檢定的結果顯示各國股價指數呈定態序列，則可直接採用向量自我迴歸模型表示各國股市的互動關係；若為非定態的序列，則採用共整合檢定，檢定各國股價指數是否具有共整合關係。當各國的股價指數序列不具有共整合關係時，本研究可依各國股市的整合階次，將股價指數序列差分成至定態之後，採用向量自我迴歸模型探討各國股市的互動關聯性。


� 	Sims採用Wold 分解定理，將VAR模型轉換為向量移動平均（vector moving average ；VMA）的型態表示，此時每一個變數皆可用模型內所有當期以及落後各期之隨機衝擊項表示。


� 單根檢定採用MacKinnon (1996)的臨界值：1% level為-3.9757，5% level為-3.4184，10% level為-3.1317。


� 單根檢定採用MacKinnon (1996)的臨界值：1% level為-3.9757，5% level為-3.4184，10% level為-3.1317。


� 從單根檢定中已得知各國股市的整合階次為1期。


�	本研究分別對lag 36~lag1期進行VAR的模型設定，在採用AIC、SBC的判斷標準得知，台灣、美國、日本、香港、英國、德國、法國等股價指數採VAR模型最適的落後期數為1期。


� 	本研究亦對美國、日本、香港、英國、德國、法國等國進行變異數分解，各國股市的變異數呈現一致的結果，除了本身類股的影響之外，其大部分的變異皆來自於美國。


* 	Yung-Sheng Su：Associate Professor, Department of Finance, National Kaohsiung First University of Science and Technology
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