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摘要 
本研究結合時間序列多項方法，以 1997 年亞洲金融風暴發生後之資料，進行亞太地區的

區域性整合研究，嘗試發現兩岸三地 (台灣、香港、及上海) 在亞太地區的金融主導地位。運
用 Johansen最大概似共整法檢定，發現三地股市於長期間並無均衡共移之關係；但 VAR模型
分析卻顯示三地股市間存在著短期互動。而 Granger 因果關係實證發現：港股在大中華經濟區
域的影響力最大，香港股市分別領先於上海股市和台灣股市之走勢。另由衝擊反應分析得知，

香港股市為一較具有獨立性的股票市場；而上海股市則為較封閉的市場；至於台灣股市，當受

到來自香港股市及上海股市的衝擊時，反應都較明顯，為一淺碟式經濟。最後，由預測誤差變

異數分解的實證結果，觀察出台灣股市的波動很容易受上海及香港股市變異的影響，而香港股

市在兩岸三地間對各地股市波動之解釋能力最強。綜合以上結論，得知香港股市的影響力最

大，目前於兩岸三地間，最具有成為亞太金融中心之實力的金融主導地位。而台灣股市表現最

為弱勢，若台灣當局有心推展亞太金融中心之營運，勢必得加強研擬各項配套方案，提出有利

吸引外資投入台灣金融暨證券市場之最佳政策，以增加台灣股市於國際間之競爭力。 

關鍵詞彙：兩岸三地，亞太金融中心，股價，衝擊反應分析，變異數分解 

壹‧緒論 

經濟整合 (Economic Integration) 的思想始於歐陸各國，經濟區域化，早
於 1948 年於歐陸展開，國際間，先有歐洲經濟共同體〈EEC〉與歐洲自由貿
易協會〈EFTA〉所結合的歐洲經濟區之形成；再由美、加、墨三國組成了北
美自由貿易區協定〈NAFTA〉；亞太地區各國，雖在政治及經濟發展的階段
上，有許差異，但是彼此間之財經互動卻日益密切，也在 1986年成立亞太經
濟合作會議〈APEC〉。近二十年來，亞太地區無論是經濟發展或貿易成長，
皆有驚人的表現，成為世界各國不容忽視的經濟實體，使得全球經濟逐漸成為

歐洲、北美、東亞三足鼎立的態勢。 
鑑於區域經濟整合 (Regional Economic Integration) 的發展趨勢，台灣政

府早於 1995年起，致力推動亞太營運中心 (regional operation center) 的計劃

 
∗ 作者簡介：聶建中，淡江大學財務金融系所副教授；林景春，淡江大學財務金融系所副教授；
詹凱婷，淡江大學金融所碩士。 



 
64      輔仁管理評論，第十一卷第二期，民國 93年 9月 

1，其中著重證券發展的金融中心亦為發展核心之一2，於此邁入 21 世紀新紀
元之際，加入世界貿易組織 (WTO) 的日子在即，如何將新紀元多變局的台灣
證券業，成功推向國際證券舞台，扮演亮麗角色，實為一重要課題。而亞洲各

國家亦皆深刻體認到區域經濟整合的必然，無一不努力推展各項金融制度與資

本管制的改革與開放，加速邁向自由化與國際化的腳步，更強化金融服務與堅

實經濟體質，企圖成為一區域性的金融中心，這其中較具競爭實力者，應推台

灣、香港、及上海三地。Cui (1998) 就以“大中華圈區域經濟” (Chinese Economic 
Area, CEA) 為題，研究指出台灣、香港與中國大陸的多國際企業，近些年已
將此三地視為單一區域市場。在爭取成為首要金融中心頭銜的角逐競賽中，

台、港、滬三地孰能贏得首選，為本研究重心。 
另外，於國際資本市場中之股票市場，受到證券金融自由化與國際化潮

流的影響，國際證券市場的效率性大為提高，且資訊傳遞速度加快，Eun and 
shim (1989) 即證實，各國股市幾乎可在一天或兩天之中，便完成資訊的傳遞，
國際股市聯動性之日趨緊密，實不容忽視。近十年來，著墨於國際股市之聯動

性而進行探究者甚多，其中又多以時間序列研究方法進行分析，如：

Arshanapalli and Doukas (1993) 運用共整 (cointegration) 方法，針對全球主要
國家的股票市場，探討在 1987年 10月國際股市崩盤前後國際股市的動態連動
性及傳遞機制的改變；同樣探討 1987年股市崩盤效應的，另有：Arshanapalli, 
Doukas and Lang (1995) 探討美國與亞洲股市間之共整合關係，而Masih and 
Maish (1997b)，另加入了變異數分解 (variance decomposition) 及衝擊反應函
數 (impulse response function) 對美國、德國、英國、法國、加拿大、日本等
先進國家進行分析，三者皆得到大致相同的結果，證實了國際股市間，無論股

市崩盤前後，皆存在著動態連動的傳導效果。另外，針對 1997年 7月所發生
另一金融衝擊的亞洲金融風暴，其間之國際股市互動，於風暴發生前後之長期

與短期聯動變化進行比較與探究者，國內有：聶建中與蔡育迪 (2000) 探討台
灣與東南亞各國股市間互動變化；而國外文獻亦多所探討 97金融風暴對國際
股市變化之影響者，如：Jang and Wonsik (2002) 研究亞洲金融風暴對亞洲股
市共移之影響；Ha, Khil and Lee (2001) 探討風暴發生對韓國股市之衝擊；

                                                 
1 金融中心的理念始於 Kindleberger (1974)，而研究以台北推動為亞太金融中心之文獻包括：

Hung (1993)及 Lin (1995)；Young, Hung and Cheng (1999)則另對台灣、香港、及新加坡三地
的亞太金融發展之推動做一實務比較。 

2 亞太營運中心之建構，包括：製造中心、海運中心、空運中心、媒體中心、電信中心、及金
融中心等六大中心。其中，台灣經建會曾說明：六大中心以製造中心為核心，發展台灣成為

科技島，其餘五大專業中心居於配合支援之角色。 
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Chang (2002) 以台灣股市進行實證探究；Wu (2000) 則探討風暴影響國際貿
易，進而衝擊股市。此外，針對國際股市互動進行分析之文獻，另可參考徐守

德 (1995) 及楊踐為與賴怡洵 (1999)。Choudhry (1997) 另探討拉丁美洲國家
股市與美國股市之間互動關係，研究發現，不論股市變數中包括或不包括美國

在內，皆支持拉丁美洲新興市場的股市具有穩定整合趨勢的長期均衡關係。對

於國際股市之關聯互動進行探究之文獻，以不同經濟區域作分類，另可發現

於：Chan, Gup and Pan (1992, 1997) 針對全球各大國股市、Chung and Liu 
(1994)、Corhay, Rad and Urbain (1995)、Masih and Maish (1997a)、及Ghosh, Saidi 
and Johnson (1999) 對亞太地區、及 Choudhry (1996) 對歐陸各國等。 
本研究將首次結合時間序列多項方法，進行亞太地區的區域性整合研究

分析，嘗試發現兩岸三地在亞太地區的金融主導地位。為避免結構性變化 
(structure change) 的產生，以求穩定性與一致性，資料變數選取以金融風暴發
生後之台灣加權股價指數、恆生股價指數、及上海 B 股指數為核心變數，針
對日趨緊密的3台、港、滬三地證券市場進行多項測試，探討亞太地區各國間

股市互動。研究方法包括：共整測試兩岸三地股市互動之長期均衡關係，因果

關係 (Granger causality) 測試三地股市間之"領先-落後"關係；為深入探討各地
股市衝擊發生時，所將造成對它地之跨期動態影響、及各地股市波動產生所被

它地解釋的能力，VAR 模型所推導之衝擊反應函數、及變異數分解，亦將為
本研究所取擇之測試方法，嘗試得到兩岸三地股市互動之金融主導地位，以茲

分析各地運作成為亞太金融中心之可行性。所得結果，除了提供國內、外投資

者在此經濟地區投資決策之相關資訊外，亦期能作為政府推動亞太金融中心，

對開放外資與吸引外資之政策擬定上之參考依據。 
本研究共分為四部分，第一部分介紹研究動機與目的；第二部分為研究

範圍及資料蒐集與處理；研究方法之介紹與實證結果之分析，分別敘述於第三

部分及第四部分；第五部分為本研究之結論。 

貳‧資料蒐集與處理 

本研究以台灣、香港、大陸之股市為研究對象，探討彼此間股票市場之

共移程度與長、短期互動關係。為求資料之穩定性與一致性，資料選取以金融

風暴發生後之台灣加權股價指數、恆生股價指數、及上海 B 股指數為核心變
                                                 
3大陸上海 B股於 2001年 3月初開放本國市民以外幣交易，因為含有極大的上漲潛力而成為境
內外人民與機構競相投入的市場，為諸外資之矚目標的，亦對台股走勢造成相當影響，對台

資有著短暫的"致命吸引力"，而可能產生資金排擠效果。 
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數，期間自 1997年 7月 1日至 2000年 6月 30日。因考慮股市之變化多有投
資客之短線操作而可能產生短期即有明顯互動之變化產生之現象，而本文同時

進行長期均衡與短期之動態互動，故實證研究之進行選取以日資料為主。研究

樣本中，各國交易日及休市日不盡相同，本研究為除去交易日期不一至及電腦

無法應對之困擾，將無法對應之資料予以刪除，所得進行實證探討之資料，共

有 691筆。資料之收集來源：台灣證券交易所發行量加權股價指數及恆生股價
指數之原始樣本資料下載自「台灣經濟新報資料庫」之每日收盤日資料；上海

證 券 交 易 所 B 股 指 數 日 資 料 則 取 自 於 「 證 券 之 星 」 網 站 
(http://www.stockstar.com)。 
三地股價之基本統計量，如下表所示： 

表一   三地股價指數之基本統計量  

 平均數 標準差 最大指數值 最小指數值 常態 偏態 峰態 

台灣加權 8044.6 984.08 10202.2 5474.8 10.290 0.130 2.456 

香港恆生 12246.2 2854.5 18301.7 6660.4 32.868 0.081 1.934 

上海 B股 85.31 53.85 90.36 21.40 86.725 0.867 3.252 

註：期間 1997/7/1-2000/6/30 

參‧研究方法 

一、穩定性分析 (單根檢定) 

單根檢定為判斷是否進行共整測試之先驗檢定。早期發展且最廣為實證

學家沿用之單根檢定測試法，包括有：Dickey and Fuller (1981) 之 ADF單根
檢定4及 Phillips and Perron (1988) 之 PP單根檢定，由於 ADF及 PP法皆被發
現，在某些條件下，可能存在低檢定力及有偏誤情況產生，故又發展出修正之

更嚴謹模型，如：Elliott, Rothenberg and Stock (1996) 修正 ADF，考慮一般化
最小平方去除趨勢項 (GLS detrend)，使更具檢定效力的 DFGLS (ERS) 單根檢
定法及 Ng and Perron (2001) 改良 PP模型，亦考慮一般化最小平方去除趨勢
項後之 NP單根檢定法。DFGLS及 NP單根檢定法，其公式分別如下所示： 

                                                 
4 ADF單根測試法乃 Dickey and Fuller(1981)在 DF(1979)原始模型中，針對 AR(1)之時間序列型
式，加入時間數列本身落後期的變動值，以 AR(p)的型式進行單根檢定，以解決 DF檢定中
的殘差項常會有明顯的自我相關現象產生的問題。ADF原始式子中加入 p階自我迴歸過程，
共有三式。 



 
兩岸三地股價聯動性研究       67 

t
d

ptp
d
t

d
t

d
t yyyyDFGLS νββα +∆++∆+=∆ −−− ...: 111  (1) 

2/1
0

0
21

)/(

2/))((:

fkMSB

MSBMZMZ

kfyTMZNP

d

d
t

d
T

d

=

×=

−= −

α

α

 (2)5 

學者所發展出來進行序列穩定性 (Stationarity) 測試之多項單根檢定測試
法，其虛無假設大多為存在單根之非穩定現象；然而 Kwiatkowski, Phillips, 
Schmidt and Shin (1992) 以容許寬度 (Bandwidth) 測試單根之 KPSS單根檢定
法則為不存在單根 (穩定) 之虛無假設。 
統計上已知，落差期數若選取不足，則無法完全修正移動平均項所造成

的臨界值放大問題的缺點，但選取過長又會導致過度參數化的情形，Pantula, 
Gonzales-Farias and Fuller (1994) 認為落差期選取不足所造成的估計不一致性 
(inconsistent) 的問題遠比選取較長落差期所造成的自由度不足的問題嚴重，因
此在進行單根檢定時，建議採用 Akaike (1973) 訊息準則 (Akaike information 
criterion: AIC) 來選取最適落差期數。Lutkepohl (1991) 則針對各種選取最適落
差期數的準則作進一步分析，發現 HQC (Hannan-Quinn criterion) 考量了 AIC 
及 SBC兩者之優點，因此本研究對落差期數 p的選取，採取以Modified-HQC
訊息準則。HQC訊息準則之公式如下： 

/Tnlog(logT)2log(SSR/T)2HQC(n) +−=  (3) 

二、長期均衡關係 (共整合檢定) 

依 Engle and Granger (1987) 提出，整合級次相同之時間數列方可進行長
期均衡關係之共整測試。另依 Gonzalo (1994) 對多項共整測試法之比較發現，
認為 Johansen (1988) 運用的最大概似 (maximum likelihood) 估計法所進行之
共整測試最為有說服力6，因之，本文以 Johansen共整測試法進行兩岸三地股
價指數序列間之長期均衡關係測試。 

                                                 
5 NP單根檢定為 PP法考慮一般化最小平方去除趨勢項之改良，Ng and Perron (2001)所建構之

NP單根檢定統計量共有四個，分別為MZα、MZt、MSB及MPT，本研究將採用MZt檢定
統計量，故僅列出與MZt有關之前三個 NP單根檢定統計量。 

6 Gonzalo (1994)所比較之五種共整測試法，分別為：(1)ordinary least squares, (2)nonlinear least 
squares, (3)maximum likelihood in an error correction model, (4)principle components, 和 
(5)canonical correlations. 
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Johansen (1988) 以向量自我迴歸 (Vector Autoregression, VAR) 為基礎，
設定變數之間為獨立且有相同分配的 Gaussian 誤差項假設，接著導出共整合
向量空間 (space of cointegration vectors) 的最大概似 (maximum likelihood) 
估計式，然後利用概似比率 (likelihood ratio) 來檢定共整合向量的數目。
Johansen and Juselius (1990) 及 Johansen (1994) 又先後考量模型中可能出現的
線性趨勢和二次趨勢的變數間互動關係，推導出共五個向量自我迴歸 (VAR) 
之共整測試模型，其式子依序為以下五種： 

Model 1：VAR模型中無線性趨勢項，且共整合方程式中無截距項 

H 0 (ｒ)： tttktktt Dxxxx εϕβα ++′+∆Γ++∆Γ=∆ −−−− 1)1(11 Λ  (4) 

Model 2：VAR模型中無線性趨勢項，但共整合方程式中有受限制截距項 

H ∗
1 (ｒ)： ( )( ) tttktktt Dxxxx εϕββα ++′′+∆Γ++∆Γ=∆ −−−− 1,, 10)1(11 Λ  (5) 

Model 3：VAR模型中有線性趨勢項，且共整合方程式有截距項 

H 1 (ｒ)： tttktktt Dxxxx εϕµβα +++′+∆Γ++∆Γ=∆ −−−− 01)1(11 Λ  (6) 

Model 4：VAR 模型有線性趨勢項，而共整合方程式中有受限制線性趨勢
項 

H ∗ (ｒ)：2 ( )( ) tttktktt Dxxxx εϕµββα +++′′+∆Γ++∆Γ=∆ −−−− 010)1(11 1,,Λ  (7) 

Model 5：VAR模型中有二次趨勢項，而且共整合方程式有線性趨勢項 

H (ｒ)：2 tttktktt Dtxxxx εϕµµβα ++++′+∆Γ++∆Γ=∆ −−−− 101)1(11 Λ  (8) 

至於最適當模型之選取，本研究將周詳考慮可能存在之線性趨勢 (linear 
trend) 與二次趨勢 (quadratic trend) 之完整共整模型，適當模型選取將依 Nieh 
and Lee (2001) 之決定法則7。 

                                                 
7 Nieh and Lee (2001)模型決定法則：依五個模型之虛無假設排列順序，由左至右順序篩檢，直
到不拒絕之虛無假設為止，其順序為： 
H0(0) → H1

*(0) → H1(0) → H2
*(0) → H2(0) → H0(1) → H1

*(1) → H1(1) → H2
*(1) → H2(1) → ... 

→ ... → H0(p-1) → H1
*(p-1) → H1(p-1) → H2

*(p-1) → H2(p-1) 
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三、短期互動 (向量自我迴歸模型 (VAR) ) 

計量學者所認定之研究流程中，認為當非定態序列集合之共整關係存在

時，應運用 VECM模型進行短期互動分析；否則應單純以差分項之 VAR模型
檢視不存在共整關係 (共整向量數為零) 之非定態序列集合之短期互動關係。 

VAR 模型不須有先驗之理論基礎．在模型內將各變數皆視為內生變數，
以一組而非單一迴歸方程式表示出各變數間彼此的互動關係，因為時間序列分

析法 (time-series analysis) 認為變數落差項已涵蓋所有相關訊息，因此，每一
條迴歸方程式皆以變數之落差項為解釋變數。值得注意的是 VAR模型在處理
隨機衝擊項的當期相關問題時，經由 Cholesky 分解的正交過程是相當隨意的 
(arbitrary)，完全由實證研究者的主觀來決定變數的排序 (ordering)，而不同的
排序又會導致不同的結果，此為 VAR 模型最大之缺點。一般形式的 VAR 模
型為： 

tit

m

i
it YY εβα ++= −

=
∑

1
 (9) 

( ) 0, =stE εε ； ( ) 0, ' ≠∑=ttE εε  

其中Y 為 ( 的向量所組成具有聯合共變異恆定的線性隨機過程；Y
是由Y 向量第 i個遞延項所組成之

t )1×n 1−t

t ( )1×n 向量； iβ 為 ( )nn× 的係數矩陣，可視
為一傳導機能； tε 為結構干擾項，是 ( )1×n 向量的一期誤差程序，以時間序列
而言，可視為衝擊 (impulse) 或創新 (innovation)；Σ為 ( )nn× 共變異矩陣；
( ,t ) 0=sE εε 表 示 每 一 迴 歸 是 皆 具 有 時 間 序 列 獨 立 的 性 質 ， 但

( ) 0≠, '
tt ε ∑=E ε ，則顯示其為一個誤差項當期相關的聯立方程組。 

如上述所言，當非定態序列集合之共整關係存在時，應運用 VECM模型
進行短期互動分析；否則應以差分項之 VAR模型檢視不存在共整關係 (共整
向量數為零) 之非定態序列集合之短期互動關係。此時差分項之 VAR模型可

以  表示之。 tit

m

i
it YY εβα +∆+=∆ −

=
∑

1

四、領先—落後關係 (因果關係檢定：Granger causality 

test) 

Granger (1969) 以下列兩變數模型說明 Granger因果關係檢定法的模式： 
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ttY
p

i ibtX
p

i iatX 111110 µα +−∑
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i ictY 211110 µβ +−∑
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利用 F統計檢定量分別檢定(10)及(11)的虛無假設： 

0: 210 ==== pbbbH Λ ；  0: 21
'
0 ==== pcccH Λ

檢定結果若無法同時拒絕虛無假設 及 ，表示 、Y 間不存在因
果關係；若拒絕虛無假設 但不拒絕虛無假設 ，表示 領先Y ；若拒
絕虛無假設 但不拒絕虛無假設 ，表示Y 領先 ，又如果同時拒絕兩
個虛無假設，則表示 、Y 間具有回饋 (feedback) 的因果關係。 

0H '
0H
H
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X

t
'
0H
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0 t t

0H '
0H tX

tX

五、衝擊反應分析 (Impulse Response Analysis) 

衝擊反應分析主要是用來研究在一個 VAR模型中，當某一變數受到一個
外生的震動 (exogenous shock) 或衝擊 (impulse) 時，其他變數對此衝擊的動
態反應模式 (dynamic response pattern)。根據式(9)的一般 VAR模式： 
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i
it YY εβα ++= −
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1
 

Sims (1980) 建議將上式經由 Wold 分解定理  (Wold Decomposition 
Theorem) 轉換為移動平均 (Moving Average；MA) 的表示方式，亦即每一變
數可以被表示為當期和各落差隨機衝擊項的線性組合，其過程如下： 
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其中 為 ( 的常數向量，c 為'α )1×n i ( )nn× 矩陣，且 c =I (單位矩陣)。(12)
表示每一變數皆可由體系內所有變數的當期及落後期的隨機衝擊項

0

( )tε 表

示，若隨機衝擊項與當期無關 (contemporemeously uncorrelated)，則將每一變
數表示為各期隨機衝擊項的組成，可獲唯一的組合；但若隨機衝擊項是具有當

期相關時，須利用 Cholesky分解定理完成正交化過程 (orthogonalization)，以
去除隨機衝擊項之間的當期相關。換言之，就是在(12)中放入一個下三角矩陣 
(lower triangular matrix) V(VV )： I='

it
i

it VVcY −

∞

=
∑+= εα '

0

'  (13) 

將上式進一步化簡為 
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∞

=
∑+= ηα

0

'  (14) 

其中 ， 為一序列無關且當期無關之正交化隨機衝擊

項。由(14)可獲得對角化 (diagonalized) 的共變異矩陣： 
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其中 t s≠ 。由(14)VAR 模式的移動平均表示法可知，每個變數皆可寫成
隨機衝擊項的函數，故可由 的大小看出變數的隨機衝擊項變動時，會對另

外其他變數產生何種影響，進而觀察衝擊反應大小的變化、正向或負向的影

響、持續性的 (persistence) 或反覆跳動性的 (volatility) 衝擊以及反應速度的
快慢。 

iD

由於衝擊反應模型中變數排列順序的不同，會透過 Choleski 下角方式進
行分解，以完成正交化 (orthogonalization) 過程，影響衝擊反應分析結果，但
是在統計方法中對變數的排序並沒有一個明確的準則，而是由分析者自行判

斷，故本研究依 Granger因果檢定的領先落後結果去排列變數順序，如果因為
變數間具有回饋關係或無明顯的互動關係時，則以 F 檢定統計量 (或 P-value
值) 之大小作為衝擊反應分析之排列依據，因此，依上述 Granger因果檢定的
領先落後結果，本文所採三地股市之排列順序依序為：香港、上海、及台灣股

市。 
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六、預測誤差變異數分解 (Forecast Error Variance 

Decomposition) 

VAR 模型可藉著預測誤差之變異數分解來衡量每一個變數的預測誤差變
異數被自己的變動 (innovation) 和其他變數的變動所解釋的程度。由於預測誤
差變異數分解必須在正交變動過程下分解才有意義，而(14)中的正交化隨機衝
擊項 it−η 為序列無關且當期無關，因此可由此計算唯一的預測誤差變異數分解

的百分比，再由百分比大小來判斷變數間之相對解釋程度。 
由(14)中的正交化干擾項可導出Y 的 k期預測誤差為： t

11110
ˆ

−−−−− +++=− ktktttktt DDDYEY ηηη Λ  (15) 

其中 [ ]Λ,, 1−−−− = ktktttkt YYYEYE 表示利用第 t-k 期隊第 t 期作預測可能

產生的誤差，並由 k階的預測誤差可求得對應預測誤差共變異矩陣為 

( )( )
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 (16) 

上式係說明每一變數的變異數皆可表示為所有變異數之加權總和，亦可

推估每一期對角線上之數值，且此數值的大小決定於 之矩陣元素，故透過

VAR模型的移動平均表示法中之係數矩陣 D，可對各變數的預測 k階誤差變
異數進行分解，由預測變異分解百分比的大小，即可判斷經濟變數外生性之相

對強弱。 

kD

肆‧實證分析 

為加強實證結果之發現，本文分別使用存在單根虛無假設之 ERS-DFGLS
和 NP單根檢定法，及不存在單根虛無假設之 KPSS單根檢定法，對兩岸三地
股價指數序列之穩定性檢定進行測試分析。於各測試中，最適落差期數的選

取。所得結果，可由表二得知，三地股價指數之水準項皆無法拒絕非定態之單

根檢定結果。然由表中可清楚看出，經過一階差分後之股價指數，除上海 B
股之 NP測試外，皆至少在 5%水準下拒絕 (DFGLS和 NP) 或非拒絕 (KPSS) 
單根存在或不存在之虛無假設，而呈現定態現象。由此些結果，可歸納得到，
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台灣、香港及大陸股票市場之股價指數資料均屬於整合級次為 I(1)之時間數列
資料。 

表二   三地股價指數之 DFGLS、NP及 KPSS單根檢定 
(期間 1997/7/1-2000/6/30) 

水準項 一次差分項 
變數 

DFGLS NP KPSS DFGLS NP KPSS 

台灣加權 -2.137 (0) -2.130 (0) 0.278*** (29) -2.675* (22) -3.763*** (22) 0.049 (4) 

香港恆生 -1.529 (0) -1.526 (0) 0.622*** (29) -3.664.***(22) -7.105***(22) 0.111 (12) 

上海 B股 -1.068 (0) -1.067 (0) 0.519*** (29) -5.770***(20) -2.161 (20) 0.146* (11)

註：1. *，**，***分別表示 10%，5%，與 1%之顯著水準下，拒絕單根存在的虛無假設。 
2. DFGLS, NP及 KPSS之 10%，5%，與 1%臨界值分別為：-2.570, -2.890 與-3.480，

-2.620, -2.910與-3.420，及 0.119, 0.146與 0.216。 
3. DFGLS 與 NP 之虛無假設為存在單根之非穩定序列，KPSS 之虛無假設為不存在單根
之穩定序列。 

4. DFGLS與 NP之括弧中數字，代表Modified-HQC準則所選取的最適落後期數；KPSS
之括弧中數字，代表區間寬度 (Bandwidth)。 

本文採用 Johansen 的最大概似估計法檢定台灣、香港及大陸股票市場是
否具有長期穩定均衡的共整合關係。本文共整合檢定最適落差期數的選取，仍

採用 AIC 準則選取最適的落差期，實證發現兩岸三地股價指數序列之長期互
動，於五個 JohansenVAR 模型中，最適落差期數皆為 2 期。選定最適落後期
數之後，接著則進行共整合向量個數的檢定。由表三中所列出的檢定結果發

現，Johansen 五個 VAR 模型在 5%的顯著水準之下，均無法拒絕 r=0 的虛無
假設，顯示三地股價指數之間並不存在任何共整合向量，換句話說，台灣、香

港及大陸股市間長期共移關係並不顯著，其間並不具有長期均衡的關係。 

表三   股價指數之 Johansen共整合檢定結果表 

 Model 1 
H0(R) 

Model 2 
H1

*(R) 
Model 3 
H1(R) 

Model 4 
H2

*(R) 
Model 5 
H2(R) 

Rank 
概似比檢

定統計量 
臨界值 
(5%) 
概似比檢

定統計量
臨界值

(5%)
概似比檢

定統計量
臨界值

(5%)
概似比檢

定統計量
臨界值 
(5%) 
概似比檢

定統計量 
臨界值

(5%) 

r = 0 
r ≤ 1 
r ≤ 2 

11.94 
4.03 
0.06 

24.31 
12.53 
3.84 

21.27
10.42
3.46

34.91
19.96
9.24

20.91
10.07
3.25 

29.68
15.41
3.76

25.93
15.28
5.87 

42.44 
25.32 
12.25 

22.63 
12 

2.74 

34.55
18.17
3.74

最適落

差期數 2 2 2 2 2 

註：1. 以*代表在 5%的顯著水準下,拒絕虛無假設。 
2. 加底線的粗體字代表根據 Nieh and Lee (2001) 的模型選取準則所選出的最佳詮釋長
期趨勢的 Johansen共整合模型。 

3. rank代表假定的共整合向量數目。 
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本研究於 VAR短期互動分析中，由於變數皆呈非定態序列，故以差分項
之 VAR 模型來進行非定態序列短期互動關係之檢測。本研究 VAR 模型之實
證結果，可依據表四逐一進行香港、上海及台灣的股價指數之短期互動關係分

析： 

(一)影響香港股價的短期因素： 

(1)上海落後 1期的股價，(2)台灣落後 3期的股價。 

(二)影響上海股價的短期因素： 

(1)本身落後 1期與 3期的股價，(2)香港落後 1期、2期的股價，(3) 台灣
落後 3期的股價。 

(三)影響台灣股價的短期因素： 

(1)香港落後 1期、2期的股價(2)上海落後 1期、2期的股價。 

 
綜合以上的估計結果，可得結論為：(1)兩岸三地的股市間，雖無長期的

均衡關係，但存在著些許的短期互動；而(2)上海及香港兩股市間具有較明顯
的雙向回饋 (feedback) 互動關係。 

表四   各國股價指數之 VAR模型估計結果 
應變數 

自變數 
HKST SHST TAIST 

HKST(-1) 04 (1.12) 0.0005*** (2.94) 0.057*** (2.96) 

HKST(-2) -0.003 (-0.09) -0.0002* (-1.62) 0.02* (1.52) 

HKST(-3) -0.003 (-0.09) 0.0001 (1.08) 0.005 (0.25) 

SHST(-1) -21.27*** (-2.26) 0.12*** (2.96) -6.35* (-1.44) 

SHST(-2) 12.01 (1.27) -0.01 (-0.47) 9.05*** (2.04) 

SHST(-3) -5.87 (-0.63) 0.07** (1.84) 3.53 (0.81) 

TAIST(-1) -0.04 (-0.46) -0.0001  (-0.32) 0.007  (0.17) 

TAIST(-2) -0.0002 (0.003) 0.00008 (-0.23) 0.03 (0.76) 

TAIST(-3) 0.16** (-1.91) 0.0007** (1.92) 0.0005 (0.01) 

註：1. HKST、SHST、TAIST分別表示香港、上海及台灣的股價指數。 
2. HKST(-1)、HKST(-2)、HKST(-3)分別表示落後 1期、2期及 3期的香港股價指數，其
餘此類推。 

3. 括弧中的數字為 t檢定統計量。 
4. *、**、***分別表示在 10%、5%及 1%的顯著水準下，係數顯著異於零。 
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由於VAR模型的傳統迴歸所估計之估計係數在進行非定態之時間序列分
析上，並不具有經濟意義，模型乃應運發展出三種重要的應用模型，即：(1)
因果關係檢定  (Causality Test)； (2)衝擊反應分析  (Impulse Response 
Analysis) ； 及 (3) 預 測 誤 差 變 異 數 分 解  (Forecast Error Variance 
Decomposition)，使 VAR 模型在分析上具有經濟涵義，由此些模型，吾人可
觀察時間序列變數間之因果 (領先—落後) 關係、衝擊影響、及波動相互解釋
之關係。8 
本文另運用 Granger因果關係檢定之結果，分析台灣、香港及上海，兩兩

股票之間是否存在雙向的回饋關係，或僅有單向的因果關係，甚或為互不影響

的獨立關係。此檢定的結果由表五中分析可清楚得知：(1)香港股市與上海股
市間存在前者領先後者的單向因果關係；(2)香港和台灣股市之間亦具有香港
股市領先台灣股市的單向因果關係；至於(3)台灣與上海兩兩股市間則無顯著
的因果關係存在。 

表五   三地股市間之 Granger因果關係檢定統計表 
虛無假設 F檢定統計量 P-Value 

SHST 不影響 HKST 2.265 0.070 

HKST 不影響 SHST 4.858* 0.002* 

TAIST不影響 HKST 1.459 0.220 

HKST 不影響 TAIST 3.483* 0.010* 

TAIST 不影響 SHST 1.865 0.130 

SHST  不影響 TAIST 2.049 0.100 

註：1. HKST、SHST、TAIST分別表示香港、上海及台灣的股價指數。 
2. *表示在 5%的顯著水準下，係數顯著異於零。 

最後，本研究以衝擊反應函數及預測誤差變異數分解來進行三地股市間

衝擊的相互跨期影響及波動變異產生時之相互解釋力分析。依上述 Granger因
果檢定的領先落後結果，本文所採三地股市之排列順序依序為：香港、上海、

及台灣股市。 
衝擊反應函數所得結果，由圖一可以看出，不論是台灣、香港或是上海

股市，其在面對來自於本身股市衝擊 (一單位標準差干擾項) 的反應程度上均
最為激烈；然分析此受自身衝擊之影響，發現香港股市與台灣股市在第二期隨

即收斂，而上海股市則在第五期才漸形收斂，顯示上海股市自我衝擊之資訊傳

                                                 
8 Granger(1969)提及，因果關係檢定乃檢定變數間"領先-落後"之關係，並非真正的"因與果"之
關係。其以氣象播報員播報下雨為例：氣象播報員將領先於下雨之發生，但決非造雨者。 
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導效率性較強。另發現，上海股市在面對來自於香港股市一單位標準差干擾項

衝擊時的反應較面對來自台灣股市衝擊時的反應明顯強烈許多，足見上海股市

受香港股市的衝擊較較為敏感，而幾乎不受台灣股市衝擊之影響。至於台灣股

市在面對來自於上海及香港股市之衝擊時，其反應皆呈現顯著的效果，顯示了

台灣股市最為脆弱，最易受它國股市的影響。另外，香港及上海股市在面對來

自台灣一單位標準差干擾項的衝擊反應均呈不顯著結果，顯示台灣股市在兩岸

三地的影響力極弱，而香港及上海股市投資客也較不以台灣股市變動為參考指

標。最後，實證亦發現，香港股市面對來自於上海及台灣股市一單位標準差干

擾項的衝擊反應均不顯著，顯示香港股市受來自於台灣及上海衝擊的影響極

微，為一較具獨立性的國際股票市場。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

註：HKST、SHST、TAIST分別表示香港、上海及台灣的股價指數。 

圖一   股價指數之衝擊反應分析圖 

綜合以上衝擊反應函數所得發現，明顯可看出香港股市較具獨立性之特

性，其衝擊發生時，對兩岸三地之影響最為顯著；然上海股市雖受香港股市衝

擊之影響，但不為台灣股市衝擊所波及；至於台灣股市，表現最為弱勢，其對

它國股市之影響力極微，若台灣當局有心推展亞太金融中心之營運，勢必得加

強研擬各項配套方案，提出有利吸引外資投入台灣金融暨證券市場之最佳政

策，更增加台股投資之魅力。 
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本研究透過預測誤差變異數分解的實證結果，觀察各變數之預測誤差被

自我變動解釋的程度以及被其他變數變動所解釋的程度，以瞭解相對外生性的

強弱及變數間波動發生之相互解釋能力。為求結果之可靠性與一致性，本研究

仍採用與衝擊反應分析相同的規則，作變數排序之選擇，其順序依序為：香港、

上海、及台灣股市。 
表六為股價指數之誤差變異數分解之結果，由此誤差變異數分析結果，

分述之，可觀察出：(1)自我解釋能力最高者 (亦即外生性強者) 為香港股市 
(98.46%)，其次為上海股市 (87.63%)、台灣股市 (85.45%)；(2)台灣股市對自
身股市變異的解釋能力較低，反應出台灣股市時為一易受他國股市影響， 而
且香港股市影響台股甚深；(3)香港股市的變動，由上海股市變異所解釋的比
例較比由台灣股市變動所解釋的比例高，顯示出香港股市和上海股市的互動關

係較強；(4)台灣股市的影響力最小，對解釋香港股市及上海股市的變動的解
釋比例均僅有 0.55%；而(5)一直位於亞洲股市領導地位的香港股市在兩岸三地
股市中的開盤時間雖較晚，但對於其他兩股市變異的解釋能力均較高，相反

的，其變異發生受其他兩股市變異的影響程度均低，足以反應香港股市開盤時

的變動情形仍是其他股市發生變動的重要指標。 

表六   股價之預測誤差變異數分解結果   

 期數 台灣 香港 上海 

1 88.05 8.819 3.122 

4 85.45 10.642 3.898 

7 85.45 10.646 3.902 
台灣 

10 85.45 10.646 3.902 

1 0.000 100 0.000 

4 0.552 98.50 0.940 

7 0.554 98.46 0.976 
香港 

10 0.555 98.46 0.976 

1 0.000 9.106 90.89 

4 0.525 11.718 87.75 

7 0.557 11.810 87.63 
上海 

10 0.558 11.811 87.63 

註：表中所示之預測誤差變異數分解結果係代表各列股市發生變動時由各欄股市變動所解釋的

百分比。 
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伍‧結論 

近些年來，國際金融版圖大有變遷，兩岸三地 (台灣、香港、及上海) 在
國際金融市場之舞台上皆有亮麗的成長表現，尤其三地股市之量價表現，皆受

國際投資客所矚目。然而，先前之研究尚未發現有對台灣、香港、及上海三地

股票市場進行完整之互動研究者。本研究因此結合時間序列多項方法，進行亞

太地區的區域性整合研究分析，嘗試探究兩岸三地在亞太地區的金融主導地

位。為避免結構性變化 (structure change) 的產生，以求穩定性與一致性，資
料變數選取以金融風暴發生後之台灣加權股價指數、恆生股價指數、及上海 B
股指數為核心變數，針對日趨緊密的台、港、滬三地證券市場進行多項測試。 
資料特性之檢測，先自單根檢定實證求得台灣、香港與上海的股價指數

均為 I(1)的非定態時間數列 (non-stationary)。在運用 Johansen最大概似共整合
檢定法檢定台灣、香港與上海股價指數之共整關係時，發現三者間並沒有共整

向量之存在，顯示三地股市於長期間並無均衡共移之關係，其原因很可能是兩

岸三地政府在面對金融風暴所帶來的股災時，各有其因應政策，而互不相關，

如台灣當局有對股市漲跌縮小跌幅的措施，而大陸方面由原先的無漲跌幅限制

改為上下百分之十的漲跌幅限制，至於香港官方，為維持釘住美元之固定匯

率，曾於 1997年 10月 27日大幅調降利率，兩岸三地政府之政策不一致性，
使得三地股價無法即克反應並相互傳遞所有的訊息，而使得兩岸三地股市在金

融風暴後不具有長期的均衡關係。 
測試短期互動的向量自我迴歸模型分析指出，兩岸三地的股市雖無長期

均衡關係，但仍存在著些許的短期互動，且上海及香港兩股市間具有較明顯的

雙向回饋互動關係。另外，在進行 Granger因果關係檢定三地股市間"領先-落
後"關係之分析中發現：香港股市分別領先於上海股市和台灣股市；至於台灣
與上海兩股市間則無顯著的因果關係存在。因果關係之實證，說明了港股在這

個大中華經濟區域的影響力最大。 
根據衝擊反應分析得知，香港股市受到其他股市衝擊時的反應極微，為

一較具有獨立性的股票市場；而上海股市在面對外國股市之衝擊時反應並不顯

著，顯示其為較封閉的市場；至於台灣股市，當受到來自香港股市及上海股市

的衝擊時，反應都較明顯，可見台灣是一淺碟式經濟，一有任何風吹草動的訊

息，會立刻受到影響。另外，由預測誤差變異數分解的實證結果可觀察出台灣

股市的波動很容易受上海及香港股市變異的影響，而香港股市在兩岸三地間對

各地股市波動之解釋能力最強，足見香港股市最具影響力。 
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本文嘗試運用時間序列模型去檢測分析台灣、香港、上海三地的股票市

場何者較具有金融主導地位。從實證結果可看出香港在股市的影響力較大，主

要原因可能是香港的金融業專業化、自由化程度深，政府不輕易干預股市，也

無股價漲跌幅之限制，較為尊重自由市場機制，以致吸引了大批國際貨幣市場

經紀商及專業人士的湧入，以香港作為國際中心的據點使然。而台灣股市表現

最為脆弱，最易受外國股市衝擊之影響，且落後於它國股市之走勢。由此結果

推論，若台灣當局有心推展亞太金融中心之營運，勢必得加強研擬各項配套方

案，提出有利吸引外資投入台灣金融暨證券市場之最佳政策，以增加台灣股市

於國際間之競爭力。 
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Study on the Linkage among Stock Prices 
of Three Places around Taiwan Strait 

CHIEN-CHUNG NIEH, GIN-CHUNG LIN, KAI-TING CHAN * 

ABSTRACT 

Employing various time series model, this paper focuses on the study of the regional integration in Pacific 

basin and attempts to explore the potential leader in Asia-Pacific Financial Center. This is done by means of 

analyzing the long-term and short-term interrelationships among the stock markets of China, Hong Kong, and 

Taiwan after Asian Financial Crisis. Evidence fist does not support a long-run equilibrium relationship among 

three places around Taiwan Strait by the Johansen cointegration technique. However, their short-run dynamic 

relationships are found by VAR model analysis. Empirical evidence from Granger causality test shows that the 

stock market of Hong Kong holds the most influential position in Chinese economic area (CEA). Moreover, 

from impulse response function, stock market of Hong Kong is shown the most independent market, which does 

not response to the shock raised from other two markets. Stock market of China is found to be relatively close 

and stock market of Taiwan, on the other hand, is shown a weak financial market, which is easier to be 

influenced by other markets. Final evidence from variance decomposition shows a similar result that explained 

powers of stock markets of Hong Kong and Taiwan are shown to be strongest and weakest, respectively, in the 

three places around Taiwan Strait. We conclude all the above statements saying that Hong Kong is shown to 

have the potential leading position in the future Asian-Pacific Financial center. Taiwan government should set 

appropriate investment policies to attract foreign investors in order to increase her international competence. 

Keywords: three places around Taiwan Strait, Asian financial center, stock price, impulse response, 
variance decomposition 
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