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摘要 
本文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。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，在訊息衝擊的反映上，僅股票報酬率對匯率變動呈現不對稱的波動外溢效

果，亦即匯率變動對來自股票報酬率的好消息之反映較為顯著，同時此一結果會隨著時間的經

過而發生改變。最後，股票報酬率與匯率變動彼此互為同期影響。 

關鍵詞彙：波動外溢效果，不對稱性，雙變量EGARCH 

壹‧緒論 
台灣屬於小型開放經濟體系，長期以來，國際貿易的依存度相當高，且

帶動經濟持續成長。1980 年代以來，政府遵行自由化與國際化的經濟政策，
在外匯政策方面，逐漸由以往管制轉為開放鬆綁的態度，遂使外匯市場顯得更

為活絡，國人對於金融商品的投資可以有更加多樣化的選擇。此外，股票在國

際資產投資組合中占有相當重要地位，股票價格的變動反映出人們對未來產出

及企業獲利的預期，進而影響到消費與投資等支出，對整個經濟環境產生相當

程度的影響。1980 年代中期後，國際間的資金流量每年以 34%的速度持續增
加 (Kanas, 2000)，反映出近年來國際資金投資有快速增加的趨勢。由於跨國
間的資金流量水準持續提高，引發了貨幣供給與需求的增加，進而影響國際資

金的價格與股票價格，導致股票報酬與匯率變動間具有某一程度的互依關係。 
1980 年間台灣金融市場在中央銀行對新台幣匯率採取緩慢升值的策略

下，予以投機者套利機會，將美金匯入台灣兌換成新台幣，從事股票炒作，再
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將由股市賺的錢匯出台灣。因此，在國外熱錢不斷湧入國內套取匯差下，造成

國內游資充斥，並帶動股票市場狂飆現象。1980 年代末期，台灣股價暴漲與
新台幣之升值幾乎是同步發生，1985年9月新台幣對美元開始大幅升值至1989
年 8月，同期間股價亦呈現持續攀升現象，至 1990年 2月股價指數達到最高
點。亞洲金融風暴後，中央銀行力守一美元兌換 28.6 元新台幣之匯價，試圖
穩定股票市場，然而 1997年 10月之股價仍持續下跌，因此政府放棄匯率之干
預政策，不再力守匯價，改由市場供需決定，於是新台幣迅速貶值至一美元兌

換 30~31元新台幣。1998年初至 2000年，新台幣匯率與股市之互動亦可謂相
當密切，根據統計，除 1998後半年台股呈現空頭走勢外，在新台幣升值期間，
不但台股出現漲勢，連股市成交值亦明顯增加。1998 年 1 月新台幣對美元匯
率從 34.481兌一美元升值至 31.751兌一美元，新台幣升值了 8.6%，而加權股
價指數漲幅卻高達 24.78%；1999 年 3 月上旬至四月中旬新台幣升值幅度達
9.4%，台股漲幅則高達 37.37%。 
金融市場間，不僅報酬率會產生外溢效果，亦會因訊息流入市場而產生

報酬率波動的外溢效果。波動性與訊息流入市場的速度有關，反映出市場對於

新訊息的吸收與處理所需的時間 (Ross, 1989; Engle, et al., 1990; Shalen, 
1993)。有關股票報酬率與匯率變動關係的研究重點及方法上，國外研究 
(Booth與 Rotenberg, 1990; Jorion,1990; Smith, 1992; Bodnar與 Gentry, 1993; 
Correia, Perman與Rees, 1993; Ajayi與Mougoue, 1996) 及國內研究 (曹添旺與
朱美麗，1993；黃姿榮，1996；張宮熊與吳欽杉，1996；楊正文，2000) 大部
分集中在以一階動差探討有關股票報酬率與匯率變動的因果關係。然而

Bollerslev, Chou與 Kroner (1992) 認為平均報酬係數的估計若沒有考慮波動性
具有隨時間而變的特性與市場間波動性的相互影響，將造成模型的錯誤設定 
(misspecification)，因此，有必要探討兩市場間一階與二階動差的相互影響。
國內對於兩市場間條件二階動差 (conditional second moments) 相互影響的研
究，即所謂的市場間的波動外溢效果，多利用 GARCH(1,1) (generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity，簡稱 GARCH) (尤義明，1997；王
毓敏與徐守德，1998；吳嘉豐，1998；蔡佳宏，1999) 或 GARCH(1,1)-M (鄭
如芳，2000)。但金融市場的報酬率時間序列資料通常呈現強烈的非對稱性 
(Palm, 1996)，Booth等 (1997) 認為價格波動性能提供資產價格動態性敏銳的
觀察力，捕捉波動不對稱性與波動性外溢，為研究者在建構模型的一大特色。

上述研究模型雖考慮了股票報酬率與匯率變動序列波動性的外溢效果，但卻忽

略了訊息衝擊效果的不對稱性問題，且國內研究僅以不同市場間波動性的相關
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值來檢驗外溢效果，並未以兩者聯合分配的二階動差關係進行檢定。本研究目

的乃以非對稱性的雙變量 EGARCH模型 (Bivariate exponential GARCH，簡稱
雙變量 EGARCH) 來檢定台灣地區股票報酬率與匯率變動聯合分配的二階動
差，以期更清楚地了解股票與匯率市場間外溢效果的不對稱性及互動關係。 
除了緒論外，本文第二節將回顧股票報酬率與匯率變動關係的相關文

獻；其次，第三節為實證模型的建構；第四節為實證結果；最後一節則為結論。 

貳‧文獻回顧 
在經濟自由化、國際化的政策下，國內股票市場不再是區域性的股票市

場，而是成為一個開放的國際市場。因此，外匯市場與股票市場的關係更加密

切，匯率與股市之間的連動就成為本研究的重點。依據本研究目的，茲將過去

的相關理論與實證研究分述如后。 

一、股匯市報酬間的因果關係 
多數既有文獻的理論模型指出，兩國匯率之變動受各該國股票價格變動

之影響。匯率決定因素之「資產途徑 (asset approach)」觀點認為 (Branson, 1983; 
Frankel, 1983)，匯率決定於諸如股票、債券等金融資產之供需情況，在金融性
資產價格的變動會影響匯率變動型態的預期下，該觀點建立了股票與匯率間因

果關係的理論模型。Solnik (1987) 則在理性預期的假設下，以股價取代總體
經濟資料來檢視匯率模型，探討實質匯率與實質股票報酬率的關係，將實質股

票報酬率視為實質經濟活動改變的指標，利率為貨幣政策的指標，利用多元迴

歸加以分析，結果發現實質匯率與實質股票報酬率之間具有負向關係。Smith 
(1992) 採用 Solnik (1974) 之模型探討代理人在債券、股票及本國貨幣等三種
投資標的下最適投資組合之選擇，並依此衍生出市場均衡關係以及匯率的估計

式，其研究結果發現，美、德兩國的股價在德國馬克對美元的匯率上具顯著影

響；同樣的，日本與美國的股價亦影響日圓對美元的匯率。此外，股票價格在

匯率的決定過程中，較之政府公債及貨幣更具影響力。Gavin (1989) 採用國內
整體需求決定於股票價格的開放性經濟模型，提出了有關股票市場如何影響匯

率變動型態的議題，並認為股票價格對匯率變動型態可能具有重大影響力。其

研究指出，若股票市場的影響性很大時，將會改變擴張性貨幣政策對匯率原有

的影響，因而導致貨幣升值。Zapatero (1995) 亦指出，在完全整合的金融市場
中，股票價格的波動與匯率波動間具有明確的連結關係。 
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相對於股價影響匯率的因果關係，Dornbush 與 Fisher (1980) 的「商品市
場模型 (goods market model)」則提出了匯率影響股價的因果關係論點。該模
型認為，貨幣的移動會影響一企業在國際間的競爭力，因而影響企業之實質所

得及產出，又因股票價格反映了企業的未來現金流量，因此貨幣移動最終會影

響到股票價格。同樣地，匯率風險暴露模型 (model of exchange rate exposure) 
亦提出匯率影響股價的結論。Hekman (1985) 為多國籍企業所導出的以現值為
基礎的財務評估模型中，匯率即是股票價格的一個解釋變數。 
有關匯率變動對股票報酬影響之實證研究結果，Jorion (1990) 對美國企業

以及 Booth與 Rotenberg (1990) 對加拿大企業所做之研究，皆無法證明股票報
酬與匯率間具顯著的連結關係。Correia, Perman 與 Rees (1993) 以及 Bodnar
與 Gentry (1993) 分別對英、美兩個工業國之股票報酬所作的研究，亦獲得相
同的結論。Roll (1992) 對多個國家進行研究後則指出，匯率對於以各該國貨
幣計算之股價指數的影響既不是全然中立，亦不是全然地不中立。相反地，

Sercu 與 Vanhulle (1992) 以外匯價量的變動來檢定匯率波動對一企業市場價
值的影響，研究結果發現，當匯率的波動增大時，對企業之市場價值具正面影

響。Ajayi與Mougoue (1996) 亦發現，匯率變動對八個工業化國家的股票報酬
具顯著的動態影響。Dzeng, He與 Liu (1996) 分析台灣股市，以匯率變動為自
變數，個別企業之超額報酬率為依變數，探討外匯風險對投資決策的影響，實

證結果指出，新台幣貶值對股票報酬率有顯著正向的影響。 
國內陳俊宏 (1996) 研究台灣總體經濟因素變動率對股價指數變動率的

影響發現，在 1991年 3月外資獲准進入前，匯率月變動率與股價指數變動率
間呈正向關係，但外資進入後卻轉變為無顯著相關。張宮熊與吳欽杉 (1996) 
探討台灣股票市場、貨幣市場與外匯交易市場間資訊傳遞的結構，其研究結果

發現，當營業日時差拉長時，股票市場與金融業拆款市場會受外匯交易市場價

格變動之影響，並以股票市場所受影響之程度最大。康信鴻與劉靜芳 (1996) 
以兩種 VAR模型檢定匯率變動對台灣整體股票市場的影響，兩種模型均認為
實質匯率變動對股票市場報酬率有顯著的影響，即新台幣對美元升值會使股價

上漲，且股價上漲幅度比實質匯率變動幅度來的大。楊東曉 (1998) 對台灣及
七個已開發國家的股價與匯率進行檢定的結果則認為，各國股價指數與匯率的

因果關係並不顯著，惟 1990年代的資料較支持匯率對股價存在單向的因果關
係。 
除了匯率與股價間單向因果關係之研究外，近年來亦多朝向二者雙向因

果關係的探討。Mok (1993) 以 Granger因果檢定及 ARIMA模型對香港的匯率
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及股價進行因果檢定及分析，結果顯示香港的匯率與股價間呈現出一種雙向的

因果關係。Ajayi與Mougoue (1996) 採用共整合分析及誤差修正模型進行分析
後亦發現，八個工業化國家的股價與匯率間具顯著的動態連結關係。Kanas 
(2000) 亦對美、英、日、德、加、法等六個工業化國家進行股票與匯率市場
間關係的檢定，結果顯示除了德國以外，其餘五個國家的股票報酬率對匯率變

動均具單向影響關係。曹添旺與朱美麗 (1993) 以小型開放性經濟模型，導出
匯率、物價與實質股價的關係式，實證結果指出，在實質股價方程式中，三變

數間存有顯著的共整合關係，且匯率下降會促使下一期的股價上升；而在匯率

方程式中則顯示，股價上升會促使下一期的匯率上升，亦即台灣金融市場中的

股價與匯率間，存在著互為因果的關係。黃姿榮 (1996) 亦以小型開放性經濟
模型探討匯率與股價的關係，實證結果指出，匯率與五個總體變數間存在共整

合的關係，且匯率與股價間呈現反向的效果。古永嘉 (1996) 以台灣股票報酬
與總體變數之關係，比較三種多變量時間序列模型的預測能力的研究中，亦指

出股票價格與匯率間互為因果關係。 

二、股匯市波動性的外溢效果 
近來許多國外學者開始探討股票與外匯市場風險溢酬間的關係，

Giovannini與 Jorion (1987, 1988) 發現：不論是股市風險溢酬 (指美國本身) 和
外匯風險溢酬都與美國利率呈負相關，顯示出外匯市場和股票市場的事前報酬

是隨時間一起變動，所以，股市風險溢酬與匯率風險溢酬可能存在某種關係。

Chiang (1991) 利用兩個不同的國家間股市的套利關係，推論出匯率風險溢酬
與兩國的預期股市風險溢酬呈線性關係，實證結果也顯示出匯市風險溢酬與美

國股市風險溢酬呈正相關，而與外國股市風險溢酬呈現負相關。Morley 與
Pentecost (1998) 延續 Chiang 的理論架構將分析的國家由原先的美國、加拿
大、法國、西德及義大利擴增為 G-7，所得結果與 Chiang大致相同。Kanas (2000) 
採雙變量 EGRACH模型對六個工業化國家進行波動外溢效果進行檢定，研究
結果雖指出，兩市場間具顯著負相關，然匯率變動對股票報酬率的波動外溢效

果卻不具顯著關係，惟 1987年 10月股市崩盤後，股票報酬率對匯率變動之波
動外溢效果呈現增加的趨勢，其認為應係金融市場在此段期間較密切整合之

故。國內學者方面，王毓敏與徐守德 (1998) 探討台灣地區股票市場及外匯市
場間報酬與波動性的外溢效果，結果發現兩市場間不存在報酬的回饋效果，但

卻存在波動的回饋效果。吳嘉豐 (1998) 對台灣匯率與股價報酬序列及其波動
性的關係進行研究後指出，股市的條件變異數會反映出匯率波動所帶來的影
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響，且在匯率大幅波動時期會加重投資股市的風險。蔡佳宏 (1999) 則探討亞
洲金融風暴後匯率對股票報酬率之外溢效果，研究結果指出，匯率對股票報酬

率具有波動外溢效果，惟金融風暴後外溢效果有減少的趨勢。鄭如芳 (2000) 
實證結果發現股市、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於股市波動的影響力。 

三、波動性之相關研究模型 
過去有關股價與匯率關係的研究，多著重在兩者聯合分配的一階動差

上，採用之研究方法包括迴歸分析  (Solnik,1974; Jorion,1990; Smith,1992; 
Dzeng, He 與 Liu，1996；陳俊宏，1996)、共整合分析 (Ajayi與Mougoue, 1996；
曹添旺與朱美麗，1993；張宮熊與吳欽杉，1996；黃姿榮，1996)、因果檢定 (Mok, 
1993)、向量自我回歸模型 (康信鴻與劉靜芳，1996) 以及狀態依賴模型 (古永
嘉，1996)。 
然而金融市場間不僅報酬率會產生外溢現象，亦會因訊息流入市場而產

生報酬波動的外溢現象。此外，金融市場的時間序列資料通常具有一些共同特

性，包括報酬率時間數列的波動性呈現凝聚現象 (clustering phenomenon)、常
態分配的假設條件不成立，資料顯示具厚尾的分配 (thick-tailed distribution)，
過高的峰態問題相當嚴重 (Palm, 1996)。Engle (1982) 率先提出自我迴歸條件
變異數模型  (autoregressive conditional heteroskedasticity, 簡稱 ARCH)，
Bollerslev (1986) 則將 ARCH模型加入條件變異數的落後期，成為一般化自我
迴歸條件變異數模型 (簡稱 GARCH)。Black (1976) 注意到波動會因反應負面
消息而增加，並隨正面消息的出現而減小，此乃因負面消息使企業產生負的超

額報酬，企業價值降低，公司之權益資本相對於債務資本的比值下降，因而使

其槓桿比率提高，持有股票風險上升，使資產風險和未來之股價報酬率波動增

大；相反地，正面消息帶來正超額報酬使企業價值增加、槓桿比率降低，資產

風險和股價的波動便隨之減少。Engle與 Ng (1993) 指出此現象不能完全歸因
於公司財務槓桿或營運槓桿，因此稱此種負向關係為「不對稱效果 (asymmetric 
effect)」，只討論正面消息或負面消息對報酬波動的影響是否具有不對稱效
果。Nelson (1991) 提出單變量指數 GARCH模型，用來捕捉非預期報酬衝擊
對報酬波動性的不對稱效果，後來學者將 Nelson模型加入前期自身 ln ht ，使
其成為一般化的指數 GARCH模型。 
王毓敏與徐守德 (1998) 以 MA(1)-GARCH(1,1) 模型探討台灣地區股票

市場及外匯市場間報酬與波動性的外溢效果。吳嘉豐  (1998) 運用
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ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 模型，在股票報酬率及波動性模型中分別加入匯率
變動作為解釋變數，透過匯率變動係數顯著性的檢定，了解匯率變動對股價報

酬序列及其波動性的單向影響關係。蔡佳宏 (1999) 則利用 AR(1)-GARCH(1,1) 
模型來了解亞洲金融風暴後匯率對股票報酬率的影響，並以 Pearson交叉相關
檢定報酬率與波動之外溢效果。鄭如芳 (2000) 亦應用 GARCH(1,1)-M模型，
並利用相關性檢定來確認台灣股匯市的互動結構關係、報酬率及其波動性的外

溢效果，股匯市從僅有匯市影響股市的單向關係演變成雙向關係，尤以金融風

暴期間最為顯著，且匯率波動對於各類股波動皆無影響。 
由上述文獻結果可知，國內過去的研究雖考慮了股票報酬率與匯率變動

序列波動性的外溢效果，但卻未以兩者之聯合分配的二階動差關係進行檢定，

且忽略了訊息衝擊效果的不對稱性問題。Booth, Chowdhury, Martikainen與 Tse 
(1997) 認為價格波動性能提供資產價格動態性敏銳的觀察力，故捕捉波動不
對稱性與波動性外溢，為研究者在建構模型的一大特色。因此本研究將以雙變

量 EGARCH 模型來檢定台灣地區股票報酬率與匯率變動聯合分配的二階動
差，以了解股票與匯率市場間外溢效果的不對稱性及互動關係。 

參‧實證模型 

一、共整合與動態效果 
通常當變數間具有共整合關係時，意指其間存在共同移動的趨勢，即變

數間具長期均衡關係，而利用誤差修正模型可將長短期訊息帶入模型中，達到

分析的完整性。多位學者使用共整合與誤差修正模型進行實證分析後發現，股

票價格與匯率間存在動態的關係 (Ajayi與Mougoue, 1996；王毓敏與徐守德，
1998)。因此，本研究首先對股票價格與匯率進行共整合檢定，若二者存在共
整合關係，則將誤差修正項納入股票報酬率與匯率變動的條件一階動差方程式

中。 
常用的共整合檢定，主要有 Engle-Granger檢定法與 Johansen檢定法，對

於一個存在非常態衝擊與 GARCH效果的序列而言，Cheung與 Lai (1993) 以
及 Lee 與 Tse (1996) 皆認為 Johansen 之檢定是一個符合穩健 (robust) 的方
法，因此本文採取 Johansen之 Trace檢定，來檢測股票價格與匯率是否具有共
整合關係。Trace檢定係以概似比檢定值 (likelihood ratio) 來檢定變數間的共
整合向量個數，統計檢定如下： 
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H0：r個共整合向量，H1：k個共整合向量 

統計量為 LRTrace = -T log(1-λ
i r

K

= +
∑
1

i) 

其中，r = 0,1…, k-1；k代表變數的個數；λi為特徵根的估計量，T為觀
察值個數。 

二、條件變異數的雙變量EGARCH模型 
除了檢視台灣地區股票報酬率與匯率變動的動態影響外，本研究亦進一

步探討波動外溢效果是否存在，以及波動效果是否呈非對稱性。因此，採用

EGARCH模型，並參考 Kanas (2000) 的研究，建立模型如下： 

Rt = βR,0 + ∑
=

m

i 1
β R,iRt-i + ∑

=

m

i 1
β F,iFt-i + ERλR,t-1 + eR,t (1) 

     eR,t/Ωt-1 ~ N(0, σ2
R,t) 

Ft = βF,0 +∑
=

m

i 1
β F,i Ft-i + ∑

=

m

i 1
β R,i Rt-i + EFλF,t-1 + eF,t (2) 

     eF,t/Ωt-1 ~ N(0, σ2
F,t) 

logσ2
R,t =CR,0 + ∑

=

PR

j 1
α R,jlog(σ2

R,t-j)+ [δR,R (|ZR,t-1|- π/2 ) +  

         θR,RZR,t-1 ]+ [δR,F (|ZF,t-1|- π/2 )+θR,FZF,t-1] (3) 

logσ2
F,t =CF,0 +  ∑

=

PF

j 1
α F,j log(σ2

F,t-j)+ [δF,F  (|ZF,t-1|- π/2 ) +  

        θF,FZF,t-1] +[δF,R (|ZR,t-1|- π/2 )+θF,RZR,t-1] (4) 

σR,F,t = CR,F,o  + ρR,FσR,tσF,t (5) 

其中，eR,t與 eF,t為隨機誤差項，Ωt-1為 t-1 期的訊息集合；σ2
R,t與σ

2
F,t

分別為股票報酬率與匯率變動的條件變異數。ZR,t與 ZF,t代表股票報酬率與匯

率變動的標準化殘差，亦即 ZR,t=eR,t/σR,t，ZF,t=eF,t/σF,t；在Ωt-1的條件下，eR,t

與 eF,t為常態分配，其平均數為 0，變異數分別為σR,t
2與σF,t

2。 
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方程式(1)與(2)分別為股票報酬率 (Rt) 與匯率變動 (Ft) 的條件平均數方
程式，其中，λR,t-1與λF,t-1代表誤差修正項，顯示出股票報酬率與匯率變動兩

者動態連結的特性。方程式(1)與(2)中股票報酬率與匯率變動的落後期數，則
依據Akaike訊息準則 (Akaike information criterion, 簡稱AIC) 作為判定標準。 
方程式(3)與(4)分別為股票報酬率與匯率變動的條件變異數方程式。由於

eR,t 與 eF,t 的變異數乃是以自己本身的歷史資料和過去的標準化殘差為條件

值，因此，eR,t與 eF,t的變異數可由 EGARCH(p,1)表示之。方程式中，股票報

酬率與匯率變動的波動持續性，分別由∑
=

PR

j 1
α R,j 與∑

=

PF

j 1
α F,j 予以測量，其中 P

代表落後期數，由於 GARCH(1, 1)模型已能捕捉條件波動情形 (Bollerslev, et 
al., 1992；林建甫與張焯然，1996)，因此本研究採 EGARCH(1, 1) 作為分析模

型；當∑
=

PR

j 1
α R,j < 1與∑

=

PF

j 1
α F,j < 1，則條件變異數是有限的。δR,R (|ZR,t-1|- π/2 ) 

與δF,F (|ZF,t-1|- π/2 ) 兩項，分別代表股票報酬率與匯率變動的 ARCH效果，

θR,R與θF,F則用以測量訊息不對稱性。 
此外，股票報酬率對匯率變動的外溢效果在方程式 (3)中以δ R,F 

(|ZF,t-1|- π/2 ) 表示；相同地，匯率變動對股票報酬率的外溢效果，在方程式
(4)中以δF,R(|ZR,t-1|- π/2 ) 表示；參數θR,F 與θF,R 的正負值，則分別表示好

壞消息的影響程度，亦即不同市場間訊息外溢效果的不對稱性。當θR,F (θF,R) 
< 0時，代表匯率市場 (股票市場) 的壞消息比好消息更能引發股票報酬率 (匯
率變動) 的波動；同理，θR,F (θF,R) > 0時，代表匯率市場 (股票市場) 的好
消息比壞消息更能引發股票報酬率 (匯率變動) 的波動。 
方程式(5)為條件共變異數σR,F,t，其中，參數ρR,F代表股票報酬率與匯率

變動的殘差交叉相關係數。此外，在樣本數為 T以及條件常態分配的假設下，
雙變量 EGARCH模式的對數概似函數為： 

L(θ)= -0.5(NT)log(2π)-0.5 (log|Q∑
=

T

t 1
t|+e'tQt-1et) (6) 

其中，N為方程式的數目，θ為欲估計的參數向量，et為在 t期的殘差向
量，Qt為 2x2條件變異數-共變異數的矩陣，此矩陣的對角線值來自方程式(3)
與(4)，非對角線值的交叉項則來自方程式(5)。由於 GARCH 模型在進行參數
估計的過程，必須配合採用非線性的遞延演算法 (iterative algorithm)，故本文
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依據 Bollerslev (1986) 之建議以 Berndt、Hall、Hall 與 Haussman (1974) 的
BHHH演算法求解。 

肆‧實證結果 

一、資料說明與處理 
本文以台灣證券交易所每日所發佈之加權股價收盤指數作為台灣股票市

場的股票價格，資料取自台灣經濟新報資料庫；匯率資料 (以一美元兌換新台
幣為基礎) 則取自教育部經濟統計資料庫 (AREMOS)。資料選取的期間從
1991年 1月 3日至民國 2000年 6月 5日為止，共 2635個有效樣本點。由於
Corhay與Rade (1994), French, Schwert與Stambaugh (1987) 以及Poon與Taylor 
(1990) 均認為，當研究目的是為了建立二階動差 (非線性) 外溢效果的模型
時，股利因素不會對研究結果造成影響，因此本研究並未對股價指數進行股利

因素之調整。 
在進行各項統計檢定之前，將全部樣本期間的台灣加權股價指數及美元

兌新台幣匯率的走勢情況，分別描繪如圖一與圖二。由股價指數與匯率走勢圖

中可看出，股價變動與匯率變動的起伏情況，呈現非恒定 (non-stationary) 的
狀態，因此有必要在進行模型估計前，檢定股價序列與匯率序列是否具恒定

性。本研究採取擴展型的 Dickey-Fuller 法檢定二序列是否具有單根。經由單
根檢定結果1，證實股價指數與匯率二序列均具非恒定的性質，故須將股價指

數與匯率序列資料轉換為恒定的序列資料。 
在連續複利的假設下，股票報酬與匯率變動 (分別以 與 代表) 的計

算，係將兩個連續交易日之收盤價取自然對數之後的一階差分，亦即

與 ，其中 與 分別代表第 t

期之股價與匯率。 

Rt Ft

fR P Pt t
r

t
r= − −ln( )ln()1 F P Pt t

f
t
f= − −ln()ln()1 Pt

r Pt

 

                                                 
1 ADF檢定統計結果顯示，股價指數序列的檢定值為-1.4936，匯率序列的檢定值為-0.6091。1%
顯著水準的臨界值為-3.4359，因此無法拒絕股價指數與匯率二序列為單根之虛無假設。亦即
二序列具非恒定性。 
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圖一   台灣加權股價指數走勢圖 
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圖二   美元對新台幣匯率走勢圖 
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圖三   台灣股價指數日報酬率走勢圖 
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圖四   美元對新台幣匯率變動走勢圖 

二、敘述性統計分析 
圖三與圖四描繪出股票報酬率序列與匯率變動序列之變動情形，二序列

之敘述性統計檢定結果列示於表一，包括平均數、標準差、偏態係數與峰態係
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數、Jarque-Bera (簡稱 JB) 常態分配檢定、Ljung-Box統計檢定量與單根檢定。
表一中，依據序列單根檢定的結果，報酬序列均已具備恆定的特性。同時，股

票報酬率序列及匯率變動序列的平均數檢定結果顯示，股票與匯率之日報酬率

非顯著異於零，亦即在 1%的顯著水準下，無法拒絕日報酬率等於零的虛無假
設。股票報酬率序列的偏態係數與峰態係數值分別為-0.1530 及 5.3976；匯率
報酬序列之偏態係數與峰態係數值分別為 0.2433及 409.6117，在 1%的水準下
顯著不等於零，顯示在樣本期間股票報酬率序列及匯率變動序列均呈現不對稱

的高峰分配。在序列相關的檢定上，Ljung-Box的統計量顯示出股票報酬率序
列具一階與二階動差之自我相關；匯率變動則為一階無關二階相關。一階動差

的自我相關可能是來自於某種型式的市場無效率，至於二階動差的自我相關則

隱含報酬的變異數具有異質性，可採用自我回歸異質條件變異數模型來掌握報

酬的波動。 

表一   股票報酬率及匯率變動的敘述性統計檢定量 
樣本期間：1991/1/3-2000/6/5之日資料 

有效觀察值：2635 
 股票報酬率序列 匯率變動序列 

平均數 2.82×10-4 4.85×10-5 

標準差 1.62×10-2 3.92×10-3  

偏態係數 -0.1530 *** 0.2433*** 

峰態係數 5.3976*** 409.6117*** 

JB 641.1837*** 18145328 ***  

ADF -23.0683*** -24.1127 ***   

Q (6) 10.334 3.9683 

Q (12) 18.758* 13.342  

Q (18) 34.600*** 20.644 

Q2 (6) 478.07 *** 527.88 *** 

Q2 (12) 733.34 *** 527.90 *** 

Q2 (18) 839.42 *** 527.92 *** 

註 1： ***表示達 1%顯著水準，**表示達5%顯著水準，*表示達10%顯著水準。 
註 2：JB 乃是 Jarque 與 Bera (1983) 所提出用以檢定常態分配的統計量，其符合自由度 2
的卡方分配。JB統計量計算式為：JB=T(skewness2/6 + (excess kurtosis)2/24)。 

註 3：ADF 表示擴張型的 Dickey-Fuller 單根檢定，用以檢定報酬序列的恒定性。在 10%顯著
水準下的臨界值為 –2.5676；在 5%顯著水準下的臨界值為 -2.8631；在１%顯著水準下
的臨界值為 –3.4359。表示所有的報酬序列均為恆定，亦即 I(0)。 

註 4：Q(6)與 Q2(6)是 Ljung-Box統計檢定值，分別檢定報酬序列與報酬平方序列的序列相關。 
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三、股匯市報酬率互動關係的實證分析 

(一)共整合動態效果之實證結果 

經由對股價指數與匯率原始序列進行單根檢定的結果，證實兩序列均呈

現非恒定的特性。當兩序列皆為非恒定時，若存在一線性組合使其成為恒定

時，則此二序列具有長期穩定的均衡關係，此時，應將此長期均衡關係納入平

均數方程式中，以避免模型估計上的偏誤。因此，進一步檢定股價指數與匯率

序列是否存在共整合的現象。本文採取 Johansen 方法進行檢定，檢定結果如
表二所示，在 5%顯著水準下，無法拒絕虛無假設，說明了股票價格與匯率不
具共整合現象，亦即兩者之間不存在長期均衡關係。因此實證模型中的平均數

方程式，將排除誤差修正項的考量。 

表二   Johansen共整合檢定 
正規化共整合方程式係數 

常數 股價指數 匯率 
特徵值 概似比 5%臨界值 

0.39626 -0.42898 1.0000 0.00273 

4.13*10-5 

7.30538 

0.10867 

15.41 

3.76 

(二)股匯市報酬率條件平均數的實證結果 

在決定有關各變數的自我相關期數方面，本研究採用 AIC 準則，選取落
後期數 K，檢定結果顯示股票報酬率以落後一期為最佳；匯率變動則以落後二
期為最佳

2
。茲將股票報酬率與匯率變動的條件平均方程式之參數估計值及檢

定結果列示於表三。由表三結果顯示，前一期匯率變動對當期股票報酬率影響

之係數為-0.3101，在 1%顯著水準下顯著異於 0，表示新台幣升值 (貶值) 會
刺激股票報酬率增加 (減少)；另一方面，由匯率變動的估計式中得知，在 1%
顯著水準下，前一期股票報酬率對當期匯率變動之影響亦為負向關係，表示股

票報酬率增加 (減少) 會引起新台幣升值 (貶值)。此結果說明了股票報酬率與
匯率變動兩者之間互為因果關係，和曹添旺與朱美麗 (1993)、古永嘉 (1996) 
等結果相同，然卻與 Kanas (2000) 研究工業化國家的實證結果不同，Kanas
發現工業化國家只存在股票報酬率對匯率變動的單向影響效果。顯示出台灣股

匯市場的關係不同於工業化國家。 

                                                 
2 股票 AIC(k)之函數值分別為：AIC(1)=5.4126；AIC(2)=5.4120，以落後一期為最佳。匯率 AIC(k)
之函數值分別為：AIC(1)=-8.2887；AIC(2)=-8.2915，以落後二期為最佳。 
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表三   股票報酬率與匯率變動的互動關係 
－條件平均方程式 (1991/1/3 ~ 2000/6/5) 

股票報酬率 匯率變動 

係數 Rt 係數 Ft 

βR,o -2.2592*10-4 

(2.8928*10-4) 

βf,o 3.1110*10-4 

(3.0987*10-6)*** 

βR,1 0.0693 

(0.0198)*** 

βf,1 -0.0626 

(0.0258)*** 

βF,1 -0.3101 

(0.1213)*** 

βf,2 -0.0554 

(0.0126)***
  

  βR,1 -4.3196*10-3 

(9.4632*10-4)***
  

註：***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。括弧內為漸近標
準誤。 

除了以全部樣本期間探討股票與匯率市場間的關係外，如前所述，樣本

研究期間的台灣金融市場曾經歷了中共試射飛彈與亞洲金融風暴兩次重大事

件，而中央銀行為因應此兩次足以撼動台灣金融市場的重要事件，曾分別於

1995年 8月到 1996年 3月 15日間，以及 1997年 10月採取固守新台幣對美
元的匯率政策，在外匯市場拋售美元收回新台幣。為排除此兩段期間的人為操

縱，並了解該兩次重大事件後，股匯市報酬率關係是否產生結構性的改變，本

研究擬以 1996年 3月 16日至 2000年 6月 5日，以及 1997年 10月 7日至 2000
年 6月 5日兩個子樣本期間，分別探討股匯市報酬率的互動關係，並將結果列
示於表四與表五。 
由表四 (中共試飛彈後) 與表五 (亞洲金融風暴後) 結果得知，在股票報

酬率方面，βF,1分別為-0.4178 與-0.4488，在 1%的顯著水準下顯著異於 0，顯
示股票報酬率受匯率變動之影響方向依然不變，仍為負向關係。亦即新台幣升

值 (貶值) 會刺激股票報酬率增加 (減少) 的關係，不因此兩次重大事件而發
生影響。匯率變動序列方面，βR,1分別為 1.1632E-3與-4.4993E-3，在 1%的顯
著水準下顯著異於 0，顯示中共試射飛彈後股票報酬率對匯率的影響方向雖然
發生改變，但亞洲金融風暴後，兩者仍回復為負向關係，即股票報酬率增加 (減
少)，新台幣對美元則升值 (貶值)。 
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表四   股票報酬率與匯率變動的互動關係 
－條件平均方程式 (1996/3/16 ~ 2000/6/5) 
股票報酬率 匯率變動 

係數 Rt 係數 Ft 

βR,o 4.1136*10-4 

(3.5712*10-4) 

βf,o 4.0255*10-4 

(7.3831*10-6)*** 

βR,1 0.0864 

(0.0324)*** 

βf,1 0.2103 

(0.0151)*** 

βF,1 -0.4178 

(0.1476)*** 

βf,2 -0.1258 

(6.3509*10-3)***
   

  βR,1 1.1632*10-3 

(3.8087*10-4)*** 

註：***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。括弧內為漸近標
準誤。 

表五   股票報酬率與匯率變動的互動關係－條件平均方程式 
(1997/10/7 ~ 2000/6/5) 

股票報酬率 匯率變動 

係數 Rt 係數 Ft 

βR,o -2.1356*10-4 

(5.2071*10-4) 

βf,o 2.4*10-7 

(8.51*10-6) 

βR,1 0.5275 

(0.0399) 

βf,1 0.1498 

(0.0234)*** 

βF,1 -0.4488 

(0.1550)*** 

βf,2 0.0802 

(0.0133)*** 

  βR,1 -4.4993*10-3 

(0.0011)*** 

註：***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。括弧內為漸近標
準誤。 

四、波動性及波動外溢效果之實證分析 
由於股票報酬率與匯率變動序列均具報酬變異數之異質性，因此採雙變

量 EGARCH(1,1) 模型進行實證分析以了解股票報酬率與匯率變動的聯合二
階動差關係，以及外溢波動情況是否呈現非對稱性。表六為方程式(3)-(5)之估
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計結果，包括股票報酬率與匯率變動波動的持續性 (∑α R 與 α∑ F)，自我

波動的不對稱性 (θR,R與θF,F)，外溢波動性 (δR,F與δF,R)，外溢波動效果的不
對稱性 (θR,F與θF,R)，以及相關係數 (ρR,F)。 
在報酬率序列波動持續性方面，無論股票報酬率，抑或匯率變動，在 1%

顯著水準下均呈現顯著性。報酬率序列自我波動不對稱性的估計係數分別為     
-0.2584與-0.0819，在 1%顯著水準下具顯著性，顯示台灣股價報酬率與新台幣
對美元變動兩序列本身的波動行為均具有不對稱性的效果，亦即股匯市市場本

身價格的非預期標準化衝擊，會造成自我市場波動性的不對稱。此結果隱含正

負訊息對於條件波動的預測能力不同，因此若以對稱性 GARCH模型來建立台
灣股價報酬及匯率波動的模型，將無法完全捕捉波動的型態。 

表六  股票報酬率與匯率變動之波動效果 
二階動差雙變量 EGARCH模型 (1991/1/3 ~ 2000/6/5) 
股票報酬率 匯率波動 

係數 σ2
R,t 係數 σ2

F,t 

CR,0 3.0406x10-5 

(8.6565x10-6)*** 

CF,0 9.3836x10-6 

(3.1537x10-7)*** 

αR,1 0.6643 

(0.0495)*** 

αF,1 0.0661 

(8.9788)*** 

δR,R 5.7087x10-5 

(7.9966x10-6)*** 

δF,F 1.5409x10-5 

(6.3711x10-7)*** 

θR,R -0.2584 

(0.0716)*** 

θF,F -0.0819 

(0.03)*** 

δR,F 2.9967x10-5 

(1.0229x10-5)*** 

δF,R -2.7070x10-6 

(1.2745x10-7)*** 

θR,F 0.4627 

(0.3263) 

θF,R 0.1804 

(0.0253) *** 

ρR,F 

 

L(θ) 

-0.9867 

(0.0716)*** 

23641.0163 

註：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準。括弧內為漸近標
準誤。 

在報酬率序列波動外溢效果方面，匯率變動對股票報酬率影響的估計係

數為 2.9967E-5，股票報酬率對匯率變動影響的估計係數為-2.7070E-5，在 1% 
顯著水準下，均呈現顯著性。至於波動不對稱性方面，正負訊息對波動外溢效
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果的衝擊上，匯率變動對股票報酬率影響的估計係數為 0.4627，在 1%的顯著
水準下無顯著異於 0；然而股票報酬率對匯率變動的影響估計係數為 0.1804，
在 1%的顯著水準下顯著異於 0，表示股票市場價格因非預期衝擊而上升 (θ

F,R.>0) 會比下降 (θF,R.<0) 引起匯率市場更大的波動性。因此訊息衝擊的效
果，只存在股票市場對匯率市場的單向關係。上述結果說明了股票報酬率與匯

率變動波動性相互產生跨市場間波動外溢，亦即存在波動的回饋效果；但訊息

不對稱性方面，僅具有單向關係。相較於 Kanas (2000) 的研究結果，工業化
國家只有股票報酬率對匯率變動具有波動外溢效果，且訊息不對稱性均不顯

著，顯示台灣股匯市市場之關係不同於七大工業化國家。最後，股票報酬率與

匯率變動兩者的標準殘差相關係數為-0.9867，在 1%顯著水準下具顯著性，說
明了股票市場與新台幣對美元匯率市場間具有相當高的反向關係。 

表七   股票報酬率與匯率變動之波動效果 
二階動差雙變量 EGARCH模型 (1996/3/16 ~ 2000/6/5) 
股票報酬率 匯率波動 

係數 σ2
R,t 係數 σ2

F,t  

CR,0 -1.535x10-5 

(3.5121x10-6)*** 

CF,0 -8.2525x10-8 

(9.9953x10-8) 

αR,1 0.8167 

(0.0401)*** 

αF,1 0.2001 

(0.0151)*** 

δR,R 6.548x10-5 

(9.0226x10-6*** 

δF,F 1.6336x10-5 

(4.5504x10-7)*** 

θR,R -0.4332 

(0.0876)*** 

θF,F 0.0832 

(0.0246)*** 

δR,F 1.468x10-5 

(6.792x10-6)** 

δF,R -3.5505x10-7 

(6.6192x10-8)*** 

θR,F 0.021 

(0.5647) 

θF,R -0.1315 

(0.1613) 

ρR,F 

 

L(θ) 

-0.9979 

(7.7223x10-4)*** 

10742.5584 

註：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準。括弧內為漸近標
準誤。 

在子樣本期間 (表七與表八)，報酬率序列本身波動持續性的估計係數αR,1

及αF,1分別為 0.8167 與 0.8750，以及 0.2001 與 0.2180；自我波動不對稱性的
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估計係數θR,R與θF,F分別為-0.4332 與-0.4721，以及 0.0832 與-0.03782，在 1%
的顯著水準下均具顯著性，結果與整體研究期間 (表六) 相同。波動外溢效果
方面，中共試射飛彈後仍具顯著性，但亞洲金融風暴後，則不具顯著性；此外，

自中共試射飛彈以及金融風暴後，正負訊息對波動外溢的衝擊效果亦不顯著。

此結果顯示，波動外溢以及正負訊息對跨市場的影響會隨時間發生改變。 

表八   股票報酬率與匯率變動之波動效果 
二階動差雙變量 EGARCH模型 (1997/10/7 ~ 2000/6/5) 
股票報酬率 匯率波動 

係數 σ2
R,t 係數 σ2

F,t 

CR,0 -1.945x10-5 

(6.48x10-6)*** 

CF,0 -4x10-8 

(1.8x10-7) 

αR,1 0.8750 

(0.0355)*** 

αF,1 0.2180 

(0.0274)*** 

δR,R 6.48x10-5 

(1.421x10-5)*** 

δF,F 1.87x10-5 

(7.4x10-7)*** 

θR,R -0.4721 

(0.1205)*** 

θF,F -0.03782 

(0.0272)*** 

δR,F 7.5x10-6 

(5.95x10-6) 

δF,R -5x10-9 

(1.6x10-8) 

θR,F -0.0422 

(1.2449) 

θF,R -3.9512 

(25.5417) 

ρR,F 

 

L(θ) 

0.9983 

(5.8939x10-4)*** 

6413.7982 

註：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準。括弧內為漸近標
準誤。 

伍‧結論與建議 

過去有關股價與匯率間關係的研究，多著重在兩者聯合分配的一階動差

上，國內雖有王毓敏與徐守德 (1998) 以及蔡佳宏 (1999) 利用 GARCH 模型
探討波動外溢效果，但仍忽略訊息衝擊的不對稱性。故本文採用雙變量

EGARCH模型，並以台灣地區 1991年 1月 3日至 2000年 6月 5日期間的股
價與匯率資料，探討股票報酬率與匯率變動的互動關係，以及兩者之間是否存
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在波動外溢效果與外溢效果的非對稱性。結果發現：(1)台灣地區股票報酬率
與匯率變動兩者間互為因果關係。(2)台灣地區股票報酬率與匯率變動兩者之
間確實存在波動外溢效果，且其影響效果是雙向的；此點有別於國外學者研究

工業化國家的實證分析。此外，波動外溢效果會隨時間發生變化，中共試射飛

彈後仍具顯著性，但亞洲金融風暴後，則不具顯著性。(3)台灣地區股匯市的
波動外溢效果對訊息反映的不對稱現象，僅存在著股票報酬率對匯率變動的單

向影響關係，並以「好」消息的衝擊效果較為顯著，代表股票市場未預期之正

報酬對匯率變動的影響較大。同時波動外溢的不對稱性亦會隨時間經過而發生

改變，中共試射飛彈以及金融風暴後，正負訊息對波動外溢的衝擊效果不具顯

著性。(4)股票報酬率與匯率變動兩者之間的殘差相關係數為負的且具顯著
性，顯示兩者存在著同期互動的反向影響關係。 
台灣對外貿易的依存度相當高，匯率一直是影響我國股票市場甚鉅的一

項總體經濟變數；理論上，本國貨幣升值，國內貨幣供給增加，將引起股價的

上揚，此論點在實證上獲得支持。再者，股票的價格反映人們對於未來利率和

產出水準的預期，進而影響消費與投資，並影響到匯率水準，因此股價會領先

匯率的變動；而未來股票報酬的提高，更帶動熱錢的持續流入，刺激匯率的變

動。本研究結果支持匯率與股價之間不但互為因果關係，亦存在波動外溢的回

饋效果，但因匯率市場受股票市場訊息的影響呈現不對稱性，故匯率市場的參

與者，尤需注意股票市場訊息的差異性，以降低本身的風險。 
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ABSTRACT 

This paper is to investigate the interdependence of stock returns and exchange rate change in Taiwan.  By 

using the conditional second moments of the distribution of stock returns and exchange rate changes, we 

examine the linkages between stock returns and exchange rate changes.  The empirical result shows that the 

volatility spillover effect between stock returns and exchange rate changes do exist. The interactive 

relationship is two-way. The volatility spillovers between stock returns and exchange rate changes are 

asymmetric in nature. The impact of good news from stock returns on exchange rate changes is significant. 

Finally, significantly negative correlation coefficient between the EGARCH filtered stock returns and exchange 

rate changes indicates that there is a contemporaneous relationship between stock returns and exchange rate 

changes. 
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