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一、中文摘要

本研究利用單變量、雙變量 VAR－
GARCH 模型研究分析台灣市場股價、匯率
與貨幣供給三變數間之關連性，並將條件變
異數分解為恆常與暫時因子兩部份，分析其
長、短期的影響關係。實證結果發現，貨幣
供給對股價呈現正面且單向之因果關係，表
示貨幣政策本身並不會受到股市之強烈干
擾，政府可利用貨幣政策來管理股市。匯率
與貨幣供給呈現負相關，具雙向之因果關
係，此可透過央行之公開市場操作，以及經
常帳之變化兩種方向來進行；至於股價與匯
率在總和檢定中呈現獨立之關係，兩者之關
連性以貨幣供給為傳導媒介，是為間接影響
所致。再者，在條件變異數分析方面發現，
股價–貨幣供給、股價–匯率以及匯率–貨幣
供給三組之波動性不論在長期、短期下都存
在有相關性。

關鍵詞：貨幣政策、匯率、股價、GARCH、
恆常波動性、暫時波動性

二、英文摘要

This paper examines the relationship 
among the monetary policy, stock market and 
exchange market in Taiwan, using 
Multivariate VAR-GARCH model.  We 
separate conditional variance into permanent 
and temporary factors to analyze long-term 
and short-term effects.  The empirical results 
indicated that: (1) money supply has influence 
to stock market in one direction way, it means 
monetary policy is a good way to control 
stock market. (2) Exchange rate and money 
supply exist negative correlation, both affect 
each other through open market operation and 

the change of current account. (3) Stock 
market and exchange market affect to each 
other in indirect way, transmit by money 
supply. (4) In aspect of the conditional 
variation, the three variables are correlated in 
both permanent and temporary period.

Keywords: Monetary Policy 、 Exchange 
Rate、 Stock Price、GARCH、Permanent 
Volatility、Temporary Volatility

三、緣由與目的
緣由：

貨幣政策、外匯市場與股票市場間的
關係一直是總體經濟的熱門話題，本文擬採
用台灣市場資料進行分析，以期提供給政府
及投資人重要之參考依據。

在股價與貨幣供給方面，Thorbecke
（1997）研究發現貨幣政策對事前與事後的
股價報酬有重大的影響，符合貨幣政策至少
在短期內對對實質有重大影響的假設。
Patelis（1997）實證顯示貨幣政策變數顯著
影響股價未來報酬，貨幣政策變數是預測股
價未來走勢的良好指標。Mukherjee and 
Naka（1995）發現經濟變數與股價存在共整
合關係，股價與貨幣供給則呈現正向關係。

在股價 與匯率 方面， Abdalla and 
Murinde（1997） 探討新興國家中實質匯率
和股價間相互關聯的情形，結果顯示韓國、
巴基斯坦和印度之匯率會影響股價，而菲律
賓則是股價會對匯率產生影響。Ajayi and 
Mougoue （1996）利用八國的股匯市資料
進行分析，發現股市與匯市存在共整合的現
象，短期間本國股價對幣值有負面影響，但
長期間對幣值則有正面效應；而本國貨幣貶
值則不論短期或長期對該國股市都有不利
的影響。Smith（1992）研究英鎊、馬克、
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及日圓三種貨幣的匯率與股價間關係，實證
結果發現公債、貨幣供給額對匯率的影響效
果非常弱，而股價對英鎊、馬克、及日圓三
種貨幣的匯率都有顯著的影響。Oskooee 
and Sohrabian（1992）探討美國 S&P500 指
數對匯率的影響效果，結果發現在短期下兩
者互有因果關係，但在長期下並沒有足夠的
證據說明兩者間存在共整合關係。

在貨幣供給與匯率方面，多位學者實證
顯示貨幣對匯率的影響，並不限於短期之
下，而影響期限該有多長則未有一致性的結
論。Roley and Sellon（1998）發現在 1974
年 9 月至 1979 年 9 月間貨幣政策對即期匯
率的影響是顯著的，只有日圓匯率例外；而
在 1987 年 10 月至 1994 年 12 月間則發現貨
幣政策對即期匯率的影響大於遠期匯率。
Lewis（1995）以聯邦資金利率、非借入準
備及 M1 代理貨幣政策針對馬克與日圓的
匯率所做的研究指出，三種貨幣變數對即期
匯率的影響皆不顯著，而非借入準備和 M1
對馬克的匯率在六週後始有顯著的影響效
果，效果並持續增強至二十週。Eichenbaum 
and Evans（1995）在衝擊反應函數中發現
緊縮所造成的升值將會持續一段期間，且對
匯率產生之最大衝擊多發生在兩年之後，而
在變異數分解中發現在浮動匯率時期，貨幣
政策衝擊是影響美元匯率波動的主要因素
之一。

最後，有關貨幣政策、股價與匯率三者
間的動態關係，國內外學者之實證結果如
Ibrahim(2000)以因果關係檢定馬來西亞的
股票市場與匯率間相互影響的關係，結果發
現在長期下匯率與股票市場間無均衡關
係，但在加入貨幣供給和準備的貨幣變數
後，卻有共整合的現象；而在短期下亦呈現
一致性之結果。林慶宏等（1999）研究發現
台灣市場之 M1b 對股市僅存在單向的影響
關係，M2 則與股、匯市呈現雙向的因果關
係，而在金融資產選擇多樣化及外幣資產報
酬的吸引下，股、匯市互為因果影響的成分
居多。
目的 :

本研究利用雙變量 GARCH 模型探討
貨幣政策、外匯市場與股票市場間之關連

性，並將條件變異數分解為恆常因子與暫時
因子兩部份，分析三變數間長、短期的影響
關係。研究目的在於瞭解台灣市場貨幣供
給、股市及匯市三者間長、短期之互動情
形，明瞭貨幣政策的執行對股市及匯市所產
生之效果，以及股、匯市間之因果關係，結
果可為政府執行政策時之依據，投資人投資
金融市場之準則。

四、結果與討論

實證結果發現，股價、匯率與貨幣供
給三者間之關連性極為密切，且單變量與雙
變量 GARCH 模型之估計結果具一致性。其
中，貨幣供給對股價呈現正面且單向之因果
關係，也就是貨幣供給對股價的單向影響關
係較為強烈，而既然貨幣政策本身並不會受
到股市之強烈干擾，政府可利用貨幣政策來
管理股市；匯率與貨幣供給呈現負相關，兩
變數具有雙向之因果關係，這可透過央行之
公開市場操作，以及經常帳之變化兩種方向
來進行；至於股價與匯率在總和檢定中呈現
獨立之關係，推論兩者之關連性是以貨幣供
給為傳導媒介，是為間接影響所致，而理論
上外資之變化雖可促成股價與匯率間產生
直接影響，終因外資影響匯市的比重較小，
總和檢定之結果並不顯著。再者，本文利用
ZUC 及 ZCC 檢定對條件變異數進行分析，
結果發現，三變數間之相互波動性不論在長
期、短期下都存在有相關性，就以串連三組
之貨幣供給而言，政府決定採行貨幣政策
後，宣告時之宣示效果短期會對市場造成影
響，而實質影響力則需要較長期的時間，可
見其長、短期之影響力。

五、計畫成果自評
本研究利用雙變量 GARCH 模型探討

貨幣政策、外匯市場與股票市場間之關連
性，並將條件變異數分解為恆常因子與暫時
因子兩部份，深入分析三變數間長、短期的
影響關係。

為了區分非零的恆常因子與暫時因
子，本文以二種方式定義零共變異數，本文
依據 Darbar and Deb（1997）以二種方式定
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義零共變異數，並分別對兩者進行檢定，程
序如下。

定義一：資產組合（ i,j ）若滿足
( ) 0,E t,jt,i =εε ，則其為零非條件共變異數

(Zero Unconditional Covariance；ZUC)。假
若誤差項為定態，對資產組合（1,2）而言，
其非條件共變異數為：

                    

ggaa1
cc

]h[E],[E
22,111,122,111,1

1112
t,12t,2t,1 −−

==εε

ZUC 的虛無假設設定為 H0：c12 = 0，此一
虛無假設隱含非條件變異數(或恆常水準)
為零。如果虛無假設為真，表示任何偏離於
零的條件變異數都會回復到零的水準。

定義二：資產組合（ i,j ）若滿足
( ) 0,E 1tt,jt,i =Ωεε − ，則其為零條件共變異數

(Zero Conditional Covariance；ZCC)。對 ZCC
的檢驗為： [ ] 0h,E t,121tt,2t,1 ==Ωεε − ，故條
件（暫時）共變異數為零的假設即在檢定
c12 = 0、a1,22 = 0 和 g1,22 = 0 的聯合限制式。

ZCC 的定義較 ZUC 更為嚴謹，因為其
同時要求共變異數的恆常與暫時水準皆為
零。根據 ZUC 與 ZCC 的檢定統計量，便可
區別恆常與暫時的共變異數，例如：拒絕
ZCC 檢定，但卻接受 ZUC 之檢定，則表示
暫時的共變異數不為零，而恆常的共變異數
為零。ZUC 與 ZCC 的檢定都是依據概似比
率檢定統計量，而 ZUC 為 ÷2(1)分配，ZCC
為 ÷2(2)分配。

如此便可將條件變異數分解恆常與暫
時因子兩部份，分析其長、短期的影響關
係，以了解貨幣政策、外匯市場與股票市場
三者間之關連性。
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