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具有狀態轉換過程下的臺灣股價指數與股價指數期

貨市場的報酬與波動性動態關條

The Return and Volatility Dynamics in the Taiwan Stock Index
and Stock IndexFutures Markets as a Regime-Switching Process

~忠柱 Chung-Chu Chuang'
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Graduate School of Management Sciences,
Aletheia University

4月 文正Wen-ChengHu
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摘要

Gray( 1996)的 一般化狀態串串挨(generalized regime-switching, GRS)微型允許條件平均報酬與條

件變異數同時隨狀態變數變動而變 ﹒本文先利用具有高低波動狀態的 GRS模型 ，捕捉股價 4Ul:.

與股價指數期貨市場的個別報酬~渡動性行為﹒立主再進一步利用自我迴歸分配遞且是(autoregress i ve

distributed lag, ADL)模型 ﹒ 分別探討股價指數與股價指數期 貨市場的報酬與波動性的動態 nn i串: •

本文研究發現 :允許條件平均報酬與條件變異tl:.同時隨高低兩種波動狀態變動的一般化狀態串串撿

模型較能J商品足股價指紋與股價指數期貨市場的報酬與渡動性行為﹒就短期而言，股價指數報酬1t

股價格tl:.期貨報酬的領先 nn i率較為 強烈 ， 股價拾 tl:.期 貨波動性對股價指數波動性的領先 nn i在 呈現

顯著，此外，股價格數與股價指數期貨的報酬與波動性序列分別存4生長期均衡關條 ﹒

關鍵柯:股價指車1期貨、一般化狀態串串4臭棋型、自我迴歸分配it延機型

Abstract

The generalized regime-switching (GRS) model , proposed by Gray (1996)可is simultaneously
specified for both the conditional expectation and conditional variance with different regimes. In this
paper the GRS model with two regimes , high and low, is used to captu re the respec tive conditional
expectation and conditional variance in the Taiwan stock index and stock index futures markets, and
then the autoregressive distributed lag (ADL) model is used to investigate the dynamics of return and
volatility in the Taiwan stock index and stock index futures markets. The resultant shows that GRS
model with two regimes is a beller-filled model to capture the conditional expectation and conditional
variance in the Taiwan stock index and stock index futures markets. The return of stock index leading to
stock index futures is larger than the return of stock index futures leading to stock index in the short-run.
甘le volatility of stock index futures leads significantly to stock index in the short-run. A long-run
equilibrium relationship exists between the return of stock index and stock index futures and it does too
between the volatility ofstock index and futures stock index.

Keywords: stock index futures , generalized regime-switching model , autoregressive distributed lag
model
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其有狀態轉換過程下的臺灣股價指數與股價指數期

貨市場的報酬與波動性動態關併、

壹、結論

國際金融體系越來越複雜，持有資產的不確定性隨之增加'投資者為

了避免或減少過大資產報酬波動所造成的非預期損失，因而對規避風險的

金融工具產生了需求，股價指數期貨遂應運而生 。隨著國內金融市場逐漸

開放，本土期貨市場的建立儼然成為金融國際化中不可或缺的一環 。臺灣

期貨交易所首先於 1 998 年 7 月 21日推出股價指數期貨契約，交易標的為

全灣證券交易所發行量加權股價拈數; r這後為 7 滿足市場不 同 需 求 ， 臺灣

期貨交易所又陸續推出不同的期貨契約，使整個金融商品交易更為多元

化。自臺灣期貨交易所發行各種期貨契約以來，臺灣股價指數期貨目前是

本土期貨中交易最活絡的金融商品之一 。

以往對於股價指數報酬變異性的研究，大多採用 Engle( 1982)的ARCH

(autoregressive conditional heteroskedasticity) 模 型 與Bollerslev (1986) 的

GARCH (generalized ARCH)模型 ， 但ARCH 與GARCH 模型 中 的條件變異

數卻有各自的動態行為 。 ARCH 與 GARCH模型隱含條件變異數存在著高

持續性 (pers i stence) , Diebold( 1986)與Lamoureux and Lastrapes( 1990a)推斷

條件變異數產生高持續性來自於估計期間發生結構性改變 (structu re

change) ，模型參數常無法調整因應 。若九許條件變異數棋型中的參數隨時

間而變，以捕捉可能的結構性變動，但這種作法雖使模型具有更大的包容

性，卻使得實證操作變得更加繁複 。為了避免棋型過度繁援， Hamilton( 1988,

1989)提 出 馬可夫轉換模型(Markov switching model) ，又稱為狀態轉換模型

(regime switching model) .設定棋型參數將隨某一無法觀察到的狀態變數變

動而變，且狀態變數遵循一階馬可夫過程(Markov process) 。 狀態轉換棋型

在參數變動上增加了馬可夫型式的機率結構，除了九許參數隨時間而 變，

也使模型不至於過度繁雜，因而使模型其有較廣泛的適用性 。惟 Ham i l ton

的馬可夫轉換棋型只能捕捉不同狀態下條件期望值的變動，無法描述變異

數的行為。為了捕捉股市報酬波動性結構性改變 ' Ham i lton and Susmel( 1994)
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以馬可夫轉換模型為基礎，結合 ARCH模型成為 SWARCH (switching

ARCH)模型 ， 利 用 多 重狀態波動性棋型 來轉換各種狀態的波動性與考慮殘

差1頁的分布與時間序列的持續性，使調整後報酬的分配更接近常態分配，

大幅改進純 ARCH模型捕捉報酬各時點波動性的能力 。此外，林常青、洪

茂蔚與管中間(2002)指出 SWARCH模型所估計的波動持續性會降低，而對

未來波動的預測也較以往計量模型史準確，但在各狀態問條件變異數的設

定上. SWARCH 模型 只 能表示截距項所發生的變動或不 同 狀態下的條件變

異數呈現某種比例的關餘，卻無法全面地刻釗狀態間不同的波動性:此外，

若九許條件期望值也隨狀態改變或棋型中加入 GARCH過程，將使

SWARCH 棋型 變得繁複而 不可行。Gray( 1996)的 一般化狀態轉換(genera l ized

regime-switching, GRS)模型 以加權平均 方式 ， 將各狀態下每一期 的條件期

望值與條件變異數合併，除了九許條件期望值與條件變異數中的參數均隨

狀態變數變動而變，也九許棋型中出現 GARCH過程，因而能描述史複雜

的動態行為，避免了 SWARCH模型的困難 。

探討期貨與現貨關聯性中，持有成本理論(cost ofca口y theory)最 常被用

來分析兩者價格關條 。依據持有成本理論，期貨價格與現貨價格關併、為

FO•I =So(I + C) .其中几I表示在第 O期時，至I)期日為 t的期貨價格， So 表

示第 O期時的現貨價格，而 C表示由第 O期到第 t期間的持有成本 。持有

成本理論假設市場為效率市場，因此套利空間存在時間相當短，故存在著

長期均衡關像 。當市場上出現足以影響期貨與現貨價格關餘的訊息時，期

貨市場與現貨市場因制度面或其他限制常使期貨價格與現貨價格對訊息的

反應不一致，造成期貨與現貨市場的領先落後關像 。

當迴歸模型應變數不僅受到當期自變數與自變數落後期的影響，而且

還受到應變數落後期的影響，這種迴歸模型稱為自我迴歸分配遞延

( autoregressive distributed lag, ADL) 模型 。ADL 棋型可用 來捕捉 自 變數

的變動對應變數的動態影響集合，可暸解應變數的短期或長期反應 。此外，

ADL 模型經過轉換後 ， 可表示為誤差修正模型 (error correction model ) •

因此 ADL棋型可用來說明兩變數間的短期動態與長期均衡關像 。

本文以 1 999 年 l 月 5日到 2003 年 1 2 月 3 1日間的壹灣股價指數與股

價指數期貨日資料，將狀態分為高低渡動狀態，先利用 Gray( 1 996)的一般

化狀態轉換模型，捕捉高低波動狀態下的全灣股價指數與股價指數期貨的
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個別報酬與波動性行為，再進一步利用 ADL模型，探討臺灣股價指數與

股價指數期貨的報酬對報酬與波動性對波動性的長期均衡與短期動態關

像 。

本文共分為伍部分，第壹部分為緒論，敘述研究背景與動機、研究目

的 。第貳部分為文獻回顧，回顧期貨價格與現貨價格頓先落後關餘的原因、

股價指數期貨報酬與現貨報酬令員先落後關餘的實證、股價指數期貨波動性

與現貨波動性領先落後關餘的實證、 Markov switching 棋型 的應 用 等文獻 。

第參部分為研究資料與方法，描述研究資料、研究變數操作性定義與一般

化狀態轉換模型 。第肆部分為實證結果分析，分析壹灣股價指數與股價指

數期貨報酬序列基本敘述統計量、高低波動狀態下的臺灣股價指數與股價

指數期貨的報酬與波動性行為、臺灣股價指數與股價指數期貨的報酬對報

酬與波動性對波動性的長期均衡關條、全灣股價指數與股價指數期貨的報

酬對報酬與波動性對波動性的短期動態關條 。最後一部分為本文的結論與

建議 。

貳、文獻回顧

一、期貨價格與現貨價格領先落後關餘的原因

期貨價格領先現貨價格的原因有: ( I ) 非 同 步 交 易 (asynchronous trading)

一股價指數成分股在計算股價指數時點可能無任何交 易 發生 ， 因 此依據成

分股前一交易時段的收盤價來計算股價指數，故股價指數可能只反應部份

的當期訊息與前期訊息 。股價指數期貨交易可視為同時買進或賣出核指數

包含的所有股票，當股價指數期貨市場有效率峙，其價格能立即反應新訊

息的影響，因此股價指數期貨價格會領先現貨價格; ( 2) 流動性不 同一股

價指數由多種股票組成，各成分肢的交易量與交易頻率不完全相同，交易

不活絡股票無法快速反應新訊息進而影響股價指數的反應速度 。如果期貨

市場交易較活絡則對訊息的反應較快，期貨價格領先現貨價格，若現貨市

場的流動性較高則現貨價格可能領先期貨價格; (3 )市場摩擦(frict i on)

Stoll and Whaley( 1990)與Miller(1990)認為 交 易 成本 、 保證金制度與放空限

制等因素，常使某些交易者喜歡在期貨市場交易，消息靈通的交易者亦傾



向於在期貨市場交易，導致期貨價格領先現貨市場 : ( 4 )交易成本假說

(transaction cost hypothesis)一Booth， So and Tse( 1999) 認為股價指數期 貨 的

交易成本小於現貨，因此股價指數期貨領先現貨價格 。

現貨價格領先期貨價格的原因有: ( I )公司特有的資訊(日rm-spec i fic

information)一Chan(1992)認為特定公 司 消 息 靈通的 交 易 者 ， 利 用 所獲得的

資訊在股票市場交易將比在期貨市場交易有利，因此現貨市場將先反應相

關資訊再傳遞到期貨市場，使得現貨價格領先期貨價格 : ( 2 )機構投資人

交易的影響一由於市場上存在許多機構投資人，對現貨市場的影響力很

大，加上這類機構投資人在操作衍生性商品上會受到很大限制，因此他們

對資訊的反應多是利用現貨市場買賣而非期貨市場，因而現貨市場的反應

會較期貨市場來得迅速 。

二、股價指數期貨報酬與現貨報酬領先落後關餘的實證

Kawaller, Koch and Koch( 1987)發現S&P 500 指數期 貨價格與現貨價格

存在著同期相闕，期貨價格領先現貨價格20分鐘，而現貨價格領先期貨

價格不超過一分鐘 。 Sto ll and Whaley( 1990)發現S&P 500 與MMI 指數期 貨

領先現貨約 5分鐘左右 ，有時會長達 10分鐘甚至更長，即使現貨指數以

交易頻繁的 IBM股票作為替代，兩種指數期貨仍然領先現貨。 Chan ( 1 992)

發現 MMI與 S&P 500 股價指數期 貨價格 皆 明顯領先現貨價格 ， 而MMI 的

成分股中，即使是股票交易較活絡的股票，非同步交易的問題不嚴重但期

貨領先現貨的現象仍然存在。 Ghosh( 1993)發現S&P 500 拈數期 貨領先現

貨，但 CRB拈數現貨卻領先期貨。 Wahab and Lashgari( 1993)發現S&P 500

與 FT-SE 100 指數近月 期(nearby futures)期 貨與現貨具有長期均衡關餘 ， 現

貨價格對期貨價格的領先關祥、較強烈。 Abhyankar( 1995)發現英 國股價指數

期貨與現貨具有強烈的同期相關，且期貨領先現貨，期貨報酬在高波動期

間領先現貨報酬，而在低波動期間則沒有明顯的領先落後關你。 Tse( 1 995 )

發現日經225指數期貨報酬領先現貨報酬。l ihara， Kato and Tokunaga( 1996)

指出 NSA股價指數期貨報酬領先現貨報酬，而期貨波動性領先現貨波動

性只是單方向的，並沒有反饋關條。 Shyy， Vijayraghavan and Scott

Quinn( 1996)以 交 易 資料進行Granger 因 呆關條檢定 ， 發現法國CAC 40 股

價指數期貨領先現貨，而改以報價資料進行Granger因呆關像被定，貝IJ現

貨領先期貨 。黃玉娟與徐守德(1997)發現SIMEX 摩根臺股指數期 貨與現貨

5Journal of Financial Studies vo l.13 No.1 April 2005
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市場具有穩定的長期均衡關餘，且存在著雙向因呆關餘，但現貨對期貨的

領先關條較為強烈 。 P izzi， Economopoulos and O 'Neill( 1998)拈 出3 月 期與6

月期 S&P 500 股價指數期 貨與現貨 問 皆存在共整合關餘 ， 期 貨領先現貨至

少 20分鐘 。 Chu， Hsieh and Tse( 1998)發現S&P 500 指數 、S&P 500 指數期

貨與 SPDRs有共整合關餘，雖然不同市場結構與證券設計可能會造成短期

偏離，但長期而言，這三種指數仍朝相同的均衡移動，而只有 S&P 500 指

數與 SPDRs具有價格調整能力，而 S&P 500 期 貨 則沒有價格調整能力 。

此外期貨市場具有較強的價格發現功能 。

在理論或實務上大部分推測期貨市場會比現貨市場提早反映市場新資

訊的到達，因而可利用股價指數期貨達到避險效果，然而臺灣股價指數價

格與期貨價格關條是否亦如此，則有進一步釐清的必要 。

三、股價指數期貨波動性與現貨波動性領先落後關餘的實證

Abhyankar( 1995)發現英 國股價指數期 貨攻動性與現貨波動性似乎不存

在任何領先落後關條。 M in and Najand(1999)指 出 韓 國股票拈數期 貨波動性

與現貨波動性有雙向因果關像 。 Tse( 1 999)指出 DJ IA期貨市場其有價格發

現功能，而在波動性外溢方面，期貨市場領先現貨市場的情況較為顯著 。

莊忠柱(2000)發現臺灣股價指數與股價指數期 貨除 了 存在 同 期相 關 外 ， 兩

市場報酬的波動性行為也呈現 GARCH過程，臺灣股價指數與股價指數期

貨市場也產生跨市場波動性外溢不對稱效果，即存在波動性反饋關條 。綜

觀之，股價指數波動性與期貨波動性間，多少存在著領先落後的關像 。

四、 Markov switching 棋型 的應用

Ramchand and Susmel( 1998)利 用switching ARCH 棋型探討主要股票市

場間的波動性與交叉相閥，發現當美國市場處於高波動狀態，美國與世界

其他市場的相關條數平均比美國市場處於低波動狀態高出2到 3.5倍 。徐

士勛與管中間(200 1 )利用雙變量馬可夫轉換模型與紀卡斯抽樣法(G ibbs

sampling) ，研究 90年代金灣的景氣循環，發現臺灣在1 990年後已經歷了

兩次完整的景氣循環，第一個循環和經建會所公佈的第八波景氣循環相去

不遠，而第二個循環則和經建會所公佈的第九波景氣循環完全一致。該研

究也指出雙雙量馬可夫轉換棋型的確比單變量棋型更能捕捉景氣循環的特

性 。林常青、洪茂蔚與管中間(2002)利用 Gray( 1996)的 一般化狀態轉換棋
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型探討臺灣短期利率的行為，發現在不同狀態下的全灣短期利率都旦現回

歸長期水準現象，卻有兩種不同的動態行為。在政經事件頻傳的高波動期，

利率的長期水準較高，條件期望值的收蝕速度較快，而條件變異數較大，

但為常數，所以利率波動性沒有水準效果，也沒有波動眾集的現象。在相

對穩定的低波動期，利率的長期水準較低，條件期望值的收蝕速度較慢，

條件變異數仍沒有水準效果，但有波動眾集的現象，但波動的持續性低。

黃仁德與林彥伶(2002)應用馬可夫轉換棋型，發現台灣低失業率狀態的持

續期間大於高失業率狀態的持續期間，而在 2002年季失業率預測方面，

失業率持續在高失業率狀態的機率超過 0 .5 '即使失業率有逐漸下降的趨

勢，但幅度卻相當的小，高失業率狀態至少將延續到 2002年底 。 Patr i ck(2002 )

應用狀態轉換模型捕捉美國金融危機與經濟大蕭條的正確時點，發現金融

危機並不是從 1 929年股票市場崩盤開始，而是在 1 930年後期第一次銀行

恐慌開始，而結束的時點是在 1 934年初期採行聯邦存款保險 。由此可見，

狀態轉換模型一方面九許參數隨時間而變，另一方面則使棋型不會太過複

雜，比一般傳統模型更具有廣泛適用性;因此利用狀態轉換模型配過臺灣

股價指數與股價指數期貨的報酬及波動性，將比傳統線性模型適合，更能

捕捉台灣股價指數與股價指數期貨的報酬及波動性行為 。

參、研究資料與方法

一、研究資料

由於日內資料雜訊過多，容易干擾狀態轉換模型的應用，因而以往文

獻一般皆利用週資料或月資料居多，但週資料與月資料容易忽略市場交易

所傳遞的訊息，因而本研究利用日資料為研究樣本 。臺灣股價指數期貨契

約以近月期期貨契約的交易最為活絡，因此本研究以近月期期貨為研究對

象 。在期貨到期前幾天，往往會有非理性交易行為產生，如到期日效果，

因而本研究依莊忠柱(2000)的做法，在近月期期貨契約到期前 5日立即以

下一期貨契約代替 。本研究的研究樣本為 1 999年 l月 5日到 2003年 1 2

月 3 1目的每日加權股價指數調整股價與期貨收盤償，共有 1 2 78筆資料，

取自然對數值，資料來自新報資料庫 。
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二、研究變數操作性定義

(一)市場報酬的衡量

本研究分別利用全灣股價指數與股價指數期貨收盤價計算報酬，報酬

定義為:

R1 = In(月 ) 一In(門- I )

其中，几為第 f期的報酬，行為第 I期的收盤債，月-I為第 I 一 1期的收盤慣 。

(二)市場波動性的衡量

總體經濟與財務金融資料有波動性叢殼(vo l at i l i ty clustering)現 象 ， 大

波動往往伴隨著大波動， Engle( 1982) 率 先 提 出ARCH 模 型 ， 而

Bollerslev( 1986)史將ARCH 模型加入條件變異數的 落後期 ， 成為一般化 自

我迴歸條件異質變異數棋型 。一個 AR(m)-GARCH( p. q)模型可被設定為 :

、

E
F

T
-fi

ι
H
I

AUNQEE+V
J

RYm
寸
』
卅

+
α一-

y

、 q 吋 P、

ht =w+ '[.a;ct_; + '[. b)ht_ ) =z;~
;= 1 ) =1

其中 ， z; =(1.ct2_ 1,···,c ,2_'1 ,ht2_ 1.··· ,h,2_p ) ， 中 = (叭。I ， .. · . a'l . bl ，' ..布，)' , p ~O ' q 抖 ， IV > 0 '

a， ~ O (j = I . .. . . p ) ' bJ ~O(J =I . .. . ，p) 。

(三)高、低波動狀態

本文狀態的劃分你以變異數大小決定， 變異數大者為高波動狀態 ;反

之，則為低波動狀態 。

三、一般化狀態轉換模型

由於 SWARCH 模型 只九許不 同狀態下 的條件變異數呈 某 比例 關餘 ，

無法完整地描述不同狀態下的條件變異數行為，若將 SWARCH模型延伸

用以描述史複雜的條件變異數，棋型估計將會變得更困難 。因此，利用

Gray(1996)的 一般化狀態轉換模型 ， 以加權平均 的 方式 ， 將各狀態下每一

期的條件期望值與條件變異數分別合併'避免 SWARCH棋型的困難 。
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Gray(1996)的 一般化狀態轉換模型是以雙狀態 、GARCH(I ，I)為 無構所推導

而成，林常青、洪茂蔚與管中間 (2002)將此模型延伸為包含 K狀態與

GARCH(p, q)的模型 。 令

K
一


E+,
J

Y
HH

J

RYm
寸
，】
尸

+
α一

-

p
uu

+
μ

=VJ

其中，的 = E(y， 阱 ， _ I. S， =i) , elf =hilz , ' 吋 = 叫 + ffJ-J + fl bqhj-1 . t = l . h . - K ' 而

hi =Ii [yi I φ川 ) - E[y， 1 φ川 12 ，的=的 - E[y， Il1>， _d ' v叫&， 1 φ山Sr = 肛hj ， 而 h，~ 的 參數

帆布t ， ' '' ， Q呵 . bi! . · · · . bip )' 均可隨狀態變數 S， = i(i = I， ·· .K) 變動 。

Gray(1996)將 hf 典 的 表示為 :

h,2 = (M,® M,+ HI)'三中I - 1M ;三中tl
2

5 1 = YI -1M;三II←tl

(I)

其中'®表示矩陣內相同位置的元素相乘(element-by-e lement product) , MI

為 t 期各狀態條件期望值所組成的向 量(第 i 個元素為 μ'II ) , H， 為條件變異

數所組成的向量(第 i個元素為 h，~ ) ， 已|川 為預測機率所組成的向量( 第 i 個

元素為 P" = 帥I = i l φ卜I ) ，這是根據第卜l期的資訊集合φ川所預測 S， =1 的機

率)。因此，每期因狀態不同會產生 K組不同的時與&iI '根據( 1)式，以預

測機率為權數，利用加權平均的方式將之合併為一組( h，
2 , L', )作 為未來 h，~ 的

解釋變數，故在 1 +1期使用解釋變數時就不須考慮各種 h，~與內的組合及所

對應的機率值，也不致造成模型過度的繁複 。

當 S， 的 變動具有 一階馬可夫性 質 ， 令 的j = P(S, = i lS'_I =j) 表 示 Sf 由 狀態 j

移轉到狀態 i的移轉機率 (tran s i t ion probability) ，則狀態移轉機率矩陣

(transition matrix) P 可表示為

1
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其中， fpq = l ， j = l， . . .x o
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令'It表示 K個不同狀 態下 y，的 條件 密度函數，其第 i個元素為

/紗， I φ川 ， s ， = i ) • 其 中 ， φ卜l 仍 表 示 到 第 I - I 期 所 有 可獲得 的 資 訊集 合 。

f紗， 間 ， _ I ' S ， = i) 乘 上 三圳 的 第 i 個 元 素 成 為 !(y， 間H ' S， = i )· p (s, = il φ川 ) =

!(y， . s ， 叫 | φ刊 ) .將不同的 S， = i 下 的機率加總 ， 即 為

k
f(Y1 1 φ1 - 1 )= '[.I(力 ， S， =i 1 φ← I ) = 叫到I - I

根據到第 I期為止的資訊集合φ'， 釘 到的條件機率可表示成

P(SI = i lφ ， ) =f(泊 ，S， =i 1 φ 1 - 1 )/ f(Y, 1 φ I - I )

(2)

此機率即為當期機率( filtering probability ) .表示利用當期與過去的的 資

訊集合φ，來估計 s， 圳的機率 。所有當期機率所形成的向量為

3 ,1, = (的 0 3， 1 ， - 1 )(叫Zr | I- l )- l

其中，第 i個元素為 p(s， = iI φ I ) 。 因 此可將預測機率表示為

3 ,+11,=P3 ,1,=P('l l 0月I - I )(句:EI |卜 1 )- 1

(3)

(4)

根據( I )式的 hf與白，首先設定條件密度函數的，一但給定三圳的起始值，

即可依攘(2)與 (3)式算出當期機率斗與條件密度函數 !(y， 1 φ川 ) ，然後由 (4)

式得到預測機率 l 。如此期期進代即可得到概似函數 L = Lln[f(y， 1 φ← I » ) .並以

此作為參數估計的基礎 。

除了預測機率與當期機率，同時需要計算狀 態 變數的全期機 率

(smoothing probability) .即利用全部的樣本資訊科來估計Sf = I 的機率 。 根

據 Kim( 1 994) .全期機率向量可表示為

3 ' IT = [(的 0 3' 1 ， - 1 )(叫3' 1 ， - 1 ) -1] 0 {P'[3 ， + IJ T(-;..)3仆 I I I ] }

其中. (+)表示矩陣內相同位置的元素相除(e lement-by-e l ement division) •

三俐的第 i個元素為 p(s， = i l l1J rl 。 因 此 只 要算 出 2111 ， 即 可利 用 上 式求得

1 兩期後的預測4迦牟可表為 主'+2~ ::; 吧I . I ~ ::; I ， l =.巾 ， 依此類推 ， 可得知 n 期後的預測絨率為 三，叫 = p n三" ﹒
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三r- I l r '如此往返送代便可算出所有的全期機率值 。

三、自我迴歸分配遞延模型

自我迴歸分配遞延模型最早由 Pesaran and Shine1995, 2002)提 出 ， 用 以

解決不具有相同整合階次的序列變數之共整合被定 。當股價指數與股價指

數期貨報酬具有自我迴歸分配遞延關棒、時，貝I] ADL徊， q)模型可被設定為

A(L)RS,I = m + B(L)RF" + 6, (5)

其中 ， Rs.1 與 吭 ， 分 別 為 第 t 期 股價 指 數與股 價 指 數 期 貨 的 報 酬 ，

A(L) = 1- aI L- α2L2 - . ..-的， L" • B(L) = β。 + βI L+ P2 L2+. . .咐，戶 ， L 為 落後運算子(lag

operators) 。 將(5) 式所有變數設為 固 定 ， 貝 I] 隱含長期均衡關你為

一- m. B(I ) 一一
I =一一+一~:: RF,I (6)

A(I ) A(I )

顯然地，上式條數估計值可從估計 ADL關條而得，若上式右邊兩項和並

未顯著異於 o ·貝I]此操作無義意，因此藉著檢定 A( I )與 B( I )是否為 0，則

可被定兩變數間的長期均衡關f益 。當 A( I )與 B( I )不為 0，表示股價指數報

酬與期貨報酬序列存在長期均衡關條，即捨定虛無假設

HO: A(I)=O ( 不存在長期均衡關條) (7)

與

HO: B(I)= 0 ( 不存在長期均衡關棒、 ) (8)

當一般化動態向量自我迴歸(vector autoregressive, VAR)棋型 包含非定態 變

數且參數估計服從聯合漸近標準常態分配時，貝I]檢定(7)與(8)式虛無假設的

撿定統計量為漸近I檢定統計量，分別為析，附句+"叫，- I 典的 A+砂 哨-0。
- JVa怕 +名+ +4) P Jh扭+~ +" +4)

此外，利用的.1 = R扑I + t!.R幻 且 R':J = RFJ- I +帥的 ， 可 得 RSj』， = RXJ-I + EARh 與

RI N =RI hl + Zutf JEj 。 因 而 ， ADL(p, q)模型可被改寫為
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其中， d= -A(J)' 但mIA(\) • r= B(I )I A( I) , a, = f 吭 ， b, = f 叭 • bo = 舟 ，

顯然此為一誤差修正模型 ( e付or correction model) ，即當期 RSJ 的 變動 由 三

項所構成，第一項為RS川 對應於 鳥 I - I 偏離均衡值偏差的部分修正項 ， 第 二

項為丸，落後期的短期動態影響，第三項為RF•I 當 期與落後期的短期動態影

響 。因此，按定股價指數報酬是否受到本身落後第i 期 的短期動態影響 ，

其虛無假設為

Ho : a; = α;+ 1 + α;+2 + .. .+ αp = 0 (9)

而捨定股價指數報酬是否受到股價指數期貨當期與落後第 i期的短期動態

影響，其虛無假設為

的 : bo = β。 = 0 與 b; = β;+ 1 +βι+ ...+βp = 0 (IO)

若在 ADL模型中忽略與被解釋變數有相關的變數，則估計出的參數

億數會有偏誤，干擾項的變異數會有高估情形，因而傳統推論過程將不具

正確性;反之，若加入多餘的無相關變數，上述情況並不會發生 。 Bentzen and

Engsted (2001)發現迴歸棋型 出 現非定 態 變數時 ， 一般的統計推論將會無

效，因此可利用 ADL模型來解決此問題。當以股價指數報酬為自變數，

期貨報酬為依變數時，(5)式將變成

Rm B(L)n 白
I = 一一一一 + 一一一~ f\S,I -t- t. F ,1

A(L) A(L)
(11 )

同理，也可被定期貨報酬與股價指數報酬序列是否存在長期均衡關條。如

將(5)式中的報酬以波動性替代，則也可捨定股價指數波動性與期貨波動性

序列是否存在長期均衡關像 。

肆、實證結果分析

一、全灣股價指數與股價指數期貨報酬序列基本敘述統計量分析

表 l為全灣股價指數與股價指數期貨報酬序列基本敘述統計量。由表

l 可得知 ， 全灣股價指數與股價指數期 貨報酬序列 的Jarque-Bera 槍定統計
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量分別為 50 . 1 6 09與 1 5 5 . 8 2 .在 5%顯著水準下皆否定其為常態分配，其

中部分可歸因於序列動差的跨時相依性( inte rtempora l dependence) 0 Ljung

BoxQ 梅定統計量可用來按定報酬序列的線性跨時相依性，壹灣股價指數

與股價指數期貨報酬序列落後1 2期的 Lj u n g - B o x Q 按定統計 量分別 為

17.3759 與16.7077 '在 5%顯著水準下皆未達顯著，即臺灣股價指數與股

價指數期貨報酬序列未存在線性跨時相依;又利用Lj ung-Box Q 檢定統

表 l 臺灣股價指數與股價指數期貨報酬序列基本敘述統計量

RS•1(股價指數報酬) RF.l (股價指數期 貨報酬)

平均數 -0.0034 平均數 -0.0027
4車準差 1.7865 樣準差 2.0412
偏態 0.0656 偏態 0.0527

峰度 3.9620 峰度 4.7080

Jarque-Bera 50.1609· Jarque-Bera 155.8200·

LBQ(12) 17.3759 LBQ(12) 16.7077

LBQ2(12) 17 1.4956· LB Q2(12) 214 .4790·

落後期數 ACF PACF 落後期數 ACF PACF

0.071 0.071 -0.051 -0.051

2 0.043 0.038 2 0.056 0.053

3 0.055 0.050 3 0.054 0.060

4 -0.017 -0.026 4 -0.018 -0.015

5 0.003 0.002 5 -0.008 -0.016

6 -0.027 司。 . 029 6 -0.006 -0.009

往 : I. LB Q2(12)為序 列平方落後12 期 的Ljung-Box Q 儉定統計量 ﹒

2. ·表在 5%顯著水準下 ， 呈現徽等 。

計量檢定報酬平方序列，發現臺灣股價指數與股價指數期貨報酬平方序列

落後 12期的 Lj ung-Box Q 檢定統計量分別 為171 .4956 與214.479 '在 5%

顯著水準下，皆呈現顯著，顯示壹灣股價指數與股價指數期貨報酬平方序

列存在非線性相依，非線性相依部分來自條件異質變異數，即較大價格變

動伴隨著同方向較大價格變動 。此外，臺灣股價拍數報酬序列落後 l階的

ACF 與PACF 相對較大 ， 期 貨報酬序列 落後l 階的ACF 與落後l 階到 落

後 3階的 PACF相對也較大。本研究沿襲 Tsay and Tiao (1984) 利 用 擴充

自我相關函數 ( extended autocorrelation function , EACF) 設定ARMA 過程

的階數，表 2為全灣股價指數與股價指數期貨報酬序列的樣本 EACF與簡

•

I..
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化 EACF表 。由表 2中的簡化 EACF表可得知，全灣股價指數與股價指 數

期貨報酬序列的“。"的三角型態左上方頂點分別位於 ( p,q ) = ( 1 ，0 ) 與 (p，q )

= ( 2 ，0) 處 ， 因 此 EACF 建議全灣股價指數與股價指數期 貨報酬序 列分別

可配過 AR( I )與 AR(2)過程，此與表 l中樣本 PACF建議配適的階數是一樣

的 。

14

二、高低波動狀態下的全灣股價指數與股價指數期貨的報酬與波動性行為

根據 Tsay and Tiao ( 1984)的 EACF ·可配迪金灣股價指數與股價指

數期貨報酬序列分別為 AR ( 1) 過程 與AR(2)過程 。 本研 究根據

全去，股價指數與股價指數期貨報酬序列的樣本 EACF 典 的 化 EACF 表

股價州州| 股價指數糊糊酬

(a)l且 本楊先 自 t\相 關 函 tt

~2

6

0059 0065 0.068 0063 0.061 0.059 0.012 10 .064 0.071 0.084 0.102 0.123 0086 0.063

0.051 0.048 0.023 0.014 -0.001 0.012 0.06310.065 0.074 0.086 0.081 0.073 0.069 0.60

0.083 0.032 0.019 0.011 -0.005 0.000 0.012 I 0.053 0.045 0.020 0.021 -0.001 0.030 0.021

0.095 0065 0.021 -0.036 0000 0.011 0.027 I 0.060 0.023 -00 1 0.032 0.051 003 1 0.005

0.126 0.076 0.061 0.026 -0.012 0.003 0.034 10.075 0.071 0.016 0.012 0.010 -0.001 0.001

0.092 0.957 0.087 0.064 0.001 0.009 0.021 10.076 0.075 0.065 -0.005 0.011 0.011 0.019

0.069 0.066 0.069 0.109 0.071 0.000 -0.0121 0.079 0.072 0.073 0.067 -0006 -0.006 0.021

(b)的 it. EACF ./<.
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Engle( 1982)提 出 的拉氏乘數捨定量(Lagrange multiplier test) 梭定殘差序 列

是否服從- ARCH 過程 ， 發現拉氏乘數撿定量分別為97.89 與112.21 ' 在

5%顯著水車下 ， 皆 分別大於其臨界值7.815(= xi.oos )與 9.488 (= x~.ooS> ' 其

中自由度等於殘差的自我迴歸階數，乃依據AlC與 SBC值的最小值
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表 3臺灣股價指數與股價指數期貨模型條數估計與被定:

AR(m)-GARCH( 1 ，1)模型

-2639

-0.0325
1.0008
3.9215

12.2400

bj

βl

β2

股價指數期貨 : AR(2 )-GARCH(I ,I )

參數估計值 p﹒值

a 0.0523 0.3126

-0.0271 0.3876

0.0677* 0.0208

0.1 603** 0.0000

0.0963** 0.0000

0.8664** 0.0000

、ν

。 l

股價指 數: AR( I )-GARCH( I , I )

參tt 估計值 p﹒值

α0.0456 0.3 194
βI 0.0729* 0.0183

w 0.0925** 0.0093

。1
0.0840** 0.0000

bj 0.8877** 0.0000

log-likelihood 值 -2493 l嗯- l ike l i hood 位

模型診斷

E[(E， / 九 )] -0.0441 IE[(t·, / h, )]
1.4937 I r' ,.E[(εl / h， ) 2 ] 1 .'I~j l I E[(t., / h, )2]

紗， /俐 的 Q( 1 2 ) 7.5479 I (E, /圳 的 Q( 1 2 )

8.5159 1, _佑，/ h， 戶 的 Q(l 2 ) O .." J 7 I (E， /h， ) 的 Q(l 2)

位: I. Q( 1 2 )為序列 ri後 1 2 期的 Ljung-Box Q被定統計量 ﹒

2. **與*分別表在 1%與 5%顯著水率下 ﹒ 呈現顯著 ﹒

而定，因而可知壹灣股價指數與股價指數期貨報酬序列需分別配過

ARCH 過程 。 根據Bollerslev( 1987) 、Akgiray( 1989) 、Baillie and DeGennaro

(1990)、Lamoureuxand Lastrapes( 1990b)、Najand and Yung( 1994)與Abhyankar

( 1995) 等 皆認為GARCH(I ，I)模型 已能捕捉金融資產價格時間序列具有條件

異質變異數的特性，因而本研究分別利用 AR( I)-GARCH( 1 ，1)與AR(2)

GARCH(I，I)模型 ， 配迪金灣股價指數與股價指數期 貨 的報酬與波動性行

為 。表 3為臺灣股價指數與股價指數期貨的AR(m)-GARCH (1 ，1)模型 ， 當

狀態分為高低波動時，表4至表 6分別條件平均報酬隨狀態變數轉換模型、

條件變異數隨狀態變數轉換棋型與一般化狀態轉換模型的祥、數估計與檢定

結果 。比較各模型的最大概似函數值，得知臺灣股價指數與股價指數期貨

報酬序列皆以具有高低波動狀態的一般化狀態轉換模型為最大，因而本文

先利用具有高低波動狀態的一般化狀態轉換模型，分別捕捉圭灣股價指數

與股價指數期貨的報酬與波動性行為。
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表 4 條件平均報酬隨狀態轉換模型的條數估計與檢定

5328.9478

5272.2901

5353(0.00)

股價指數期貨期貨

參車1 估計值 1 統計量

α1 0.0118 0.2353

α2 -0.0397 -0.3665

131 1 0.0357 1.0 115

β1 2 · 1.0387·. -26.8649

β21 0.0430 1.079 1

β22 -1.0577· · -25.330I

IV 0.0000 0.0000

al 0.0000 0.0000

bl 0.9994·· 741.5180

PII 0.9864·· 144.5438

P 22 0.9828·· 121.7643

R1 0.0897

R2 -0.1375

σ 2 2.2529
1

σ 2 6.7229
2

log-likelihood 值 -262 5

模型診斷

一→有位

Be 值

'aid f盆 定統計量

0.26371

2.5905

40.9764

74.7072

3.2820

股價1Ht.

參數 估計值 t 統計量

α1 0.0813 1.7215

α2 -1.369 1· · -11.6495

βII -0.9630· · J、 0 .5、'。ol 『HU仇川1

β12 -0.3731·· -5.325

II' 0.0 102

。 l 0.0389"

所 0.8989··

PII 0.9654··

Pn 。.3766 · ﹒

RI 0.0235

R2 -2.6799

σf 3.1457

σ5', 6.0473

l og-likel ihood 值 -2468

AIC 值 4954.5267

SBC 值 5000.8901

Wald 繪定統計量 7.644(0.00)

E[(的I hi )) 0.0051 IE[(&I I hi J)

E[(c ,lh, J2
) 0.96 17 I 司(c， 1 hi )2)

(&, 1hi ) 的 Q( 1 2 ) 5.5884 I 紋I I h， ) 的 Q( 1 2 )

(c , 1h， 戶 的 Q(l 2 ) 13.0870 I(L', I 九 戶 的 Q( 1 2 )

位: I. P" 與 P" 為狀態串串快續丰: Wald 儉定統計量 的括號內 表示p﹒值 ﹒

2.Q( 12)為序列 港後 12 期的 Ljung-Box Q 被定統計量 ﹒

3. ..與﹒分別表在 1%與 5%鎖著水準下 ﹒ 呈現擷著 ﹒

0.0023

0.655 1

10.2900

173.62·

表 6 為一般化狀態轉換模型 的條數估計與按定結果 。 在 5%顯著水準

下 ， 臺灣股價指數與期貨標準化街擊平均數並未顯著異於 o · 標準化銜擊

變 異數並未顯著異於 1 。此外，除了股價指數期貨標準化街擊平方的

Liung品ox Q 撿定統計量 呈現顯著外 ， 臺灣股價指數標準化街擊與標準化

街擊平方的 Li ung-Box Q 按定統計量 皆未呈現顯著序 列相 闕 ， 由模型診斷 ，
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表 5條件變異數隨狀態轉換棋型的條數估計與捨定

股價指數 ~H實~Ut期 貨

參It 估計值 t 統計量 參tt 估計值 I 統計量

α 0.0392 0.887 α 0.0287 0.6310

β1 -0.9343" -30.709 βl 0.04 17 1.5 158

β2 - 1.0392" -35.3859

11'1 。 7 877 1.558 II'J 0.6278 1.4245

11'2 0.7503 1.403 W2 0.5223 1.3723

。 I I 0.0000 0.000 。I I 0.0536 1.6674

。2 \ 0.0480 1.381 。2 1 0.0681 1.309 1

141 0.2724 0.9223 bl l 0.8882" 12.8105

b21 0.8507" 8. 1231 b21 0.530 1. 2.2737

P I\ 0.9537" 35.743 PII 0.9889" 133.8272

P 22 0.9800" 71.4653 P22 0.9804" 77.4644

RI 0.1259 R) -0.0361

R2 -0.0525 R2 0.0973

σ? 1.1829

eri 3.9214

log-likelihood 值 -2485
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微型診斷

AIC值4991.1518 lA IC 值

SBC值5042.6667 ~BC 值

Wald 機定J統計量的 1 (0 . 00) lWald 被定統計量

£[松，州)] -0.0299 I£[(b', I h,))

£ [(b', l h, )2) 1.0015 1£ [(&, l h, )2 )

( &， I h，) 的 Q( 12) 7.9788 I(b',1hi ) 的 Q( 1 2 )

(&, 1hi 戶 的 Q( 1 2 ) 13η30 1 (&， / 而 ) 2 的 Q( 1 2 )

位: I. P" 與P" 為狀態轉撿絨牟 ; Wald 梭定統計量的抬號內表示 p﹒值 ﹒

2. Q( 12)為序 列 港後 12 期 的 Ljung-Box Q 拾定J統計量 ﹒

3. "~'分別表在 1%與 5%鎖著水平下 ， 呈現顯 著 ﹒

5230.2788

5286.9365

3225(0 .00)

-0.0173

。 .9873

5.54 12

14.4420

可知模型配過良好 。由表 6可得知，在 5%顯著水準下，全灣股價指數與

股價指數期貨的 Wald被定統計量皆呈現顯著 ，即全灣股價指數與股價指

數期貨條件平均報酬與條件變異數同時為具有 馬可夫性質 的狀態轉換模

型 。狀態 l的臺灣股價指數與股價指數期貨變異數分別為 3 . 1 1 84與 7 . 598 '

而狀態 2的臺灣股價指數與股價指數期貨變異數分別為 5 . 8 1 1與 2 .9985。
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在 5%顯著水準下，臺灣股價指數的波動性僅在低波動狀態呈現顯著的

GARCH 過程 ， 而 無論在 高低波動狀態 ， 全灣股價指數期 貨 的波動行為 皆

呈現顯著的 GARCH過程 。低波動狀態的全灣股價指數與股價指數期貨平

均報酬分別為 0.047 1與 0 . 1 468 ;高波動狀態的臺灣股價指數與股價指數期

貨平均報酬分別為-2 .4608與-0.4442 。臺灣股價指數與股價指數期貨報酬序

列的一般化狀態轉換模型移轉機率矩陣分別為
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利用移轉機率矩陣可求出臺灣股價指數報酬序列的穩態機率分別為

何1 = 0 .9208 與 月2 = 0.0792 .因此，全灣股價指數報酬序列的低波動狀態平

均存續時間為1/月2 三 1 2 .626日，高波動狀態的平均存續時間為1/T(S I 三 1 . 086

日 。全灣股價指數期貨報酬序列的穩態機率分別為 T(FI = 0.3735 與

T( F2 = 0.6265 '因此，臺灣股價指數期貨的低波動狀態平均存續時問為

1/πFl 三 2 .677日，高波動狀態的平均存續時間為 1/π月 三 1 .596日 。

本文發現狀態分為高低兩波動狀態的一般化狀態轉換模型為一較佳配

過模型後，因而先利用一般化狀態轉換模型捕捉臺灣股價指數與股價指數

期貨報酬與報酬波動性的行為後，再進一步利用 ADL棋型，分別探討臺

灣股價指數與股價指數期貨的報酬對報酬與波動性對波動性的長期均衡關

條與短期動態關靜、 。

三、臺灣股價指數與股價指數期貨報酬對報酬與波動性對波動性的長期均

街關條

(一)全灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬的長期均衡關條

籍著 ADL模型，分別利用金灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬為

依變數時，表 7為臺灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬的縮減 ADL模

型檢定結果 。藉由概似比( l i ke l i hood ratio)梭定一般化ADL 模型到 簡 單ADL

模型，無論利用金灣股價指數報酬或股價指數期貨報酬為依變數，可知

ADL(2，2)模型 皆為較佳的配過模型 。
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表 6 一般化狀態轉換棋型的條數估計與按定

月史f賣 J昌 鐵 股價指數期貨

參tt. 估計值 t 統計量 參數 估計值 I 統計量

U I 0.1147· 2.2240 αl -0.2293· -2.3577

α2 -1.3326· · -13.9074 α2 0. 1017· 2.0286

f3J 1 -0.9665·· -3 1.0109 f3J 1 。 1 698 · · 2.8670

β1 2 -0.4771·· -6.0613 β12 -0.9375·. -16.9745

β21 -0.0225 -0.5904

β22 -1.0969· · -29.4102

\VI 0.0000 。.0000 \1'1 。 4292 1.6334

H'2 0.0948 0.0301 '*'2 0.0000 0.0000

。I I 0.0000 0.0000 。 I I 0.0103 0.2850

。2 1 1.0000 1.8403 a21 0.0063 0.5120

bl l 0.8528·· 6.5733 bl l 0.9999·· 11.0185

b21 1.0000 0.6892 b21 0.8893·· 19.4013

PI I 0.9387·· 49.724 1 PII 0.9408" 24.7300

P22 0.2869·· 3.1206 P22 0.9647·· 44.7315

RI 0.0471 RI -0.4442

R2 -2.4608 R2 0.1468

σf 3.1184 σf 7.5980

σj 5.8110 σj 2.9985

log-likelih∞d 值 -2463 og-likel i hood 值 -2596

模型診斷

AIC 值 495 1.1773 IC 值 5221.014

SBC 值 5012.9952 BC 值 5293.1239

Wal d 統計量 4.984(0.025) a i d 統計量 267(0.00)

EI(l',I h,)] 0.0048 E[(l',1h,)J 0.0108

E[(c,I h,)2) 0.8776 E[(l',I hI )2) 0.9830

(c,I h， ) 的 Q( 1 2 ) 5.2766 (l',1h， ) 的 Q(l 2 ) 3.4846

(c I I hl ) 2 的 Q( 1 2 ) 13.7220 (l',1 h， 戶 的 Q( 1 2 ) 50.1560··

位 : I. P" 與Pn 為狀態總檢機率 : Wald 被定統計量的指ft內 表示 p﹒值 ﹒

2. Q( 12)為序列 是後 12 期的 Ljung-Box Q 給定統計量 ﹒

3. ..與*分月IJ ;晨在 1%與 5%顯著水率下 ， 呈 1見顯著 ﹒
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表 7 全灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬縮減ADL模型撿定

股價指故報酬

步驟 多餘的變數 迫鋒標J1.差 概似比 "R 2 sse 值

。 0.1138 0.5197 -1.26

Rs (-21 10-24), Rd-21 10-24) 0.1137 4.61 0.5211 -1.31

2 R.d. 17 10 -20). Rd-1710-20) 0.1146 27.09 0.5132 -1.33

3 R.d. 13 10 -20), R,.·(. 13 10 -20) 0.1145 33.34 0.5140 -1.37

4 Rs (-910 -20), R,..(-9 10-20) 0.1144 40.00 0.5146 -1.4 1

5 R,I' (-5 10-20), R,:(-5 to -20) 0.1141 41.24 0.5172 -1.45

6 Rs (-3, -4), R,.(-3 、 -4 ) 。 1 1 4 5 1.9 1 0.5125 -1.47

股價椅 tt期貨報酬

步再單 多餘的變數 迴錄機準差 概似~t:. 百2 sse 值

。 0.1340 。 5400 -0.94

R,d-2110-24). Rd-21 to-24) 0.1339 6.26 0.5407 -0.98

2 Rs (-17 to -20), R,..(-17 to -20) 0.1344 19.78 0.5362 -1.0 1

3 Rs (-13 to -20), R, 0.1342 24.42 0.5375 -1.05

4 Rs (-9 to -12). R,.. (-9 to -12) 0.1345 8.33 0.5342 -1.09

5 Rs (-5 to -8), R,.·(-5 to -8) 0.1346 9.01 0.5324 -1.1 2

6 R.I' (-3, -4), R,.. (-3, -4 ) 。 1 349 8.02 0.5292 -1. 14

位: I. Rs 表示股價指紋報酬 ﹒R，.. 表示 月肘，指紋，且 貨報酬 ﹒

2. "R 2 表示調 !l後相 關條車t •

表 8為分別利用全灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬為依變數的

ADL 棋型你數估計與捨定拾果 。 依(7)式與(8)式 ， 可按定金 ;彎股價指數報

酬與股價指數期貨報酬序列的長期均衡關緣。表 9為臺灣股價指數與股價

指數期貨報酬動態性關你梭定按呆。由表 9可得知，當臺灣股價拈數報酬

為依變數時 ' A( 1 )的 t按定統計量為-0 . 8468 '在 5%顯著水準下，主現顯著，

而 B( I )的 t槍定統計量為-0 . 01訓，並不呈現顯著;當臺灣股價指數期貨報

酬為依變數時 ' A(I )的 t梭定統計量為-0 . 7504 '在 5%顯著水準下，呈現顯

著，而 B( I )的 t檢定統計量為-0 . 0420 '並不呈現顯著。由此可見，當市場

分為高低兩波動狀態時，在 5%顯著水準下，臺j彎股價指數與股價指數期

貨報酬序列也存在著長期均衡關祥、，此與莊忠柱(2000)發現金灣股價指數

報酬與股價指數期貨報酬存在著長期均衡關像一致 。
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表 8 臺灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬 ADL模型祥、數估計與檢定

依變數 股價指數報酬: ADL(2,2) 股價指數期貨報酬: ADL(2,2)

參數 估計值 標準誤 P﹒值 參數 估計值 樣準誤 p﹒{直

In 0.0104** 0.0032 0.0010 In -0.0213** 0.0039 0.0000

αl 。 1 95 8 * * 0.0323 0.0000 αl 0.1782** 0.0423 0.0000

α2 -0.0426 0.0297 。 1 5 1 9 α2 0.0714 0.0502 0.1557

β。 0.5652** 0.0268 0.0000 A 0.8204** 0.0379 0.0000

βl -0.1298** 。 .0272 0.0000 βI -0.1663** 0.0543 0.0023

β2 。 1 1 4 7 * * 0.0352 0.0013 β2 。 1 243 * * 0.0444 0.0052

log-likelihood 值 -947.6403 log-likelihood 值 -710 .3976

模型診斷

R2 0.5085 R2 0.5038

iP 0.5065 百2 0.5019

迫鋒標率誤 0.1152 迫歸標準2異 0.1388

F是 差平方和 16.8187 F是 差平方和 24.4142

Durbin-Watson 2.0032 Durbin-Watson 1.9959

成差JA 分析

;甚後期數 ACF PACF ;甚後期數 ACF PACF

-0.002 -0.002 0.002 0.002

2 0.001 0.001 2 -0.008 -0.008

3 -0.027 -0.027 3 0.030 0.030

4 0.014 0.014 4 0.022 0.022

5 -0.017 -0.016 5 0.015 -0.014

6 -0.002 -0.003 6 0.021 0.020

2主 I. **與*分別表在 1%與 5%顯著水準下，呈現顯著 。

2.R 2 表 示相 關條紋 ; 五2 表示調登後相 關條.斂 。

3 比報酬序列為且已過一般化狀態轉挨模型所得 出 。

(二)臺灣股價指數波動性與股價指數期貨波動性的長期均衡關條

藉著 ADL 模型 ， 分別利 用 臺灣股價指數波動性與股價指數期 貨波動

性為依變數時，表 10為臺灣股價拍數波動性與股價指數期貨渡動性的縮

減 ADL 模型檢定結呆 。 籍 由概似比被定一般化 ADL 模型到 簡 單 ADL 模

型，可知分別以臺灣股價指數波動性與股價指數期貨波動性為依變數時，

ADL(I ，6)與ADL(4，0)棋型 分別 為較佳的配過模型 。 表II 為 分別利 用 臺灣

股價指數波動性與股價指數期貨波動性為依變數的 ADL模型偉數估計與

檢定結呆。仿(7)式與(8)式，可按定臺灣股價指數波動性與股價指數期貨波
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動性序列的長期均衡關像。表 12臺灣股價指數與股價指數期貨波動性動

態性關條檢定檢果。由表 12得知，當臺灣股價指數波動性為依變數時. A(I)

與 B( I)的t 被定統計量分別 為0.8478 與-0.9742 .在 5%顯著水準下，皆呈

現顯著;當以全灣股價指數期貨波動性為依變數時• A(I)與B(I)的 t 梅定

統計量分別為 \.53 88與-0 .9742 '在 5%顯著水準下，也皆呈現顯著，顯然

的，全灣股價指數波動性與股價指數期貨波動性序列存在著長期均衡關

條。 由此可見，當市場分為高低兩波動狀態時，在5%顯著水準下，全灣

股價指數與股價指數期 貨波動性序列存在著長期均衡關條 。

表 9臺灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬動態性關條

依雙重主 ~~i.4~故報酬 : ADL(2,2) I ~~i. 4~ 獄期 貨報酬 : ADL(2, 2)

長期均衡關條

參數 估計值 標司~ 1其 p﹒值 冬雪i 估計值 樣準$其 p﹒值

A(I) -0.8468 0.0410 0.000 A(I) -0.7504 0.0664 0.0000

B(I) -0.0151 0.04 19 0.3594 B( I) -0.0420 0.03520 0.1171

短期動態關條

參tt 估計值 4票 準 吉其 P﹒位 參tt 估計值 樣準1其 P﹒{直

al 0.1958** 。 .03 23 0.0000 。l 0.1782** 0.0423 0.0000

be 0.5652** 0.0268 0.0000 的 0.8204** 0.0379 0.0000

所 。 1 1 4 7 ** 0.0352 0.0013 兩 。. 1 243 ** 0.0444 0.0052

位**與*分別表在 1%與 5%顯 著水車下 ﹒ 呈現顯著 ﹒

四、 臺灣股價指數與股價指數期 貨的報酬與波動性的短期動態 關條

(一)全灣股價指數報酬與股價指數期貨報酬的短期動態關棒、

依(9)與( 1 0) 式 ，可挽定金灣股價指數報酬與股價指數期 貨報酬的短期

動態關餘，由表 9可得知，當臺灣股價指數報酬為依變數時 ， al 、 內 與 布

的條數估計值分別為 0 . 1 9 5 8、 0 . 5 6 52與 0 . 1 1 4 7 '在 5%顯著水準下，皆呈

現顯著 ， 即 全灣股價指數報酬受到本身 落後 l 期與期 貨 當期、 落後 l 期報

酬顯著的影響 ，因 此，全灣股價指數期貨報酬領先股價指數報酬 。全灣股

價指數期貨報酬為依變數時，由表 9可得知，當全灣股價指數報酬為依變

數時 • al 、 內 與 h 的條數估計值分別 為 0 . 1 7 82 、 0 . 8204 與 0 . 1 243 .在 5%顯

著水草下， 皆 呈現顯著， 即全灣股價指數期 貨報酬受到本身 落後 l 期與壹

灣股價指數當期 、落後 l期報酬的正向影響，因此，臺灣股價指數報酬

領先股價指數期 貨報酬 。 由 此可知 ， 臺灣股價指數報酬與股價指數
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表 1 0 臺灣股價指數與股價指數期貨波動性縮減 ADL模型被定

股價指 it波動性

步驟 f餘的變數 迴歸4草率差 概似比 "R 2 SBe 值

。 0.4502 0.9531 1.49

時 (-2 1 to -24) ， 崢(-21 to-24) 0.4502 8.06 0.9532 1.45

2 h.~ (. 17 to 品)， hl (. 17 to 剖) 。 4523 10.16 0.9526 1.42

3 時(﹒ 1 3 to -16) ， 吋 (﹒13to-16) 0.4538 19.72 0.9521 1.38

4 時 (-9 to -16), hl (-9 to -16) 0.4535 26.25 0.9522 1.34

5 h.~ (.7, -8), I手 (﹒7 ， 心) 0.4551 8.23 0.9516 1.33

6 時 ( -2 to 毛) 0.4559 8.84 0.9513 1.32

股價指數期貨波動性

步驟 f餘的變數 迴歸標準差 概似比 "R 2 SBe 值

。 。 1 905 0.9935 -0.23

時 (-2 1 心24)、 hl (-21 to -24) 0.1906 9.50 0.9935 -0.27

2 時(﹒ 1 7 to -20), hl (.17 to 品) 。 1 9 1 1 8.98 0.9935 -0.31

3 時 (- 1 3 to -16)司 hl (-13 to -16) 。 1 9 1 0 7.48 0.9935 -0 .35

4 hi (-9 to -12), hl (-9 to -12) 。 1 9 1 0 1\.03 0.9935 -0.39

5 時 (-5 恥8)‘吋 ( -5 to -8) 0.1905 3.49 0.9935 -0.43

6 崢 (- I to -4) 。 1 906 6.89 0.9936 -0.49

位:1.吋表示股價指數波動性﹒吋表示月剝削Ut期貨波動性 ﹒

2 . 互 2 表 示綱 !c !章相 關條重t .

23

期貨報酬存在同期正相關，且全灣股價指數報酬與股價指數期貨報

酬互有領先，但臺灣股價指數報酬對股價指數期貨報酬的影響相對

較大，因此，當市場分為高低兩波動狀態時，臺灣股價指數報酬對

股價指數期貨報酬的領先關條較為強烈，此結果與黃玉娟與除守德

(1 99 7 )發現摩根臺股指數對摩根臺股指數期 貨 的報酬領先關條較為

強烈是一致的、且與莊忠柱( 20 0 0)發現臺灣股價指數報酬領先股價

指數期貨報酬是不一致的。

(二)全灣股價指數波動性與股價指數期貨波動性的短期動態關靜、

仿(9)與( 1 0)式 ， 可被定金灣股價指數波動性與股價指數期 貨波動性的

短期動態關條，由表 10可得知，當臺灣股價指數波動性為依變數時，句、

h 與 h 的條數估計值分別 為0.9940 、0.4209 與-0.4428 '在 5%顯著水準下 ，

皆呈現顯著，但肉、 h與內的祥、數估計值分別為 0. 1 8 84、 0 ， 009 1與-0 . 0 1 2 5 '



α2 -0.5992·· 0.0720 0.0000

α3 0.2308·· 0.0643 0.0003

α4 -0.1841·· 0.0375 0.0000

A 0.0053 0.0062 0.3953

股價指數期貨波動性 : ADL(4 ,0)

參tt I 估計值 標準誤 p﹒佳

m I 0.0407·· 0.0113 0.0003

αI I 1.5388· · 0.0444 0.0000

0.0990 0.8998

-1189.603 og-likelih∞ UAf 值 -305 .2476

微型診斷

0.9103 R2
。 .9836

0.9098 1i2 0.9735

0.6201 迫歸標'1.其 0.1908

484 .4505 R.差平方和 46.0329

2.1157 Durbin-Watson 2.0128

F足差 .lfi 分析

ACF PACF rt. l主期 車1 ACF PACF

0.018 0.0 18 0.008 0.008

0.046 0.046 2 0.014 0.014

-0.069 -0.071 3 0.008 0.007

-0.015 -0.015 4 -0.012 -0.013

0.004 0.011 5 -0.010 -0.010

0.033 0.030 6 0.030 0.031

0.0556 0.0000

。 1 2 5 7 0.0000

0.2250 0.0000

。 2 1 5 6 0.0001

0.2449 0.0585

0.2561 0.2569

0.2010 0.5144
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股價指數波動性:ADL( I, 6)

估計值標'1t其 p﹒值

。 046 1 0.0593 0.4375

0.8478··

0.9940··

-1.395 1· ·

0.8637··

全灣股價指數與股價指數期貨波動性ADL棋型峰、數估計與按定

Durbin-Watson

落後期數

2

3

4

5

6

位: I. ••~耳*分別表在 1%與 5%擷 若水平下 ﹒ 呈現顯著 ﹒

2.R2 表示相 關伶: .tt. :芷2 表示調~l主相關侍: tt •

R2

";;"2R

迴歸標率1異

F是差平方和

-0.6312

0. 1793

0.0216

-0.0125

log-likel i hood 值

24

表 1 1

應變數

一
參賽1

m

αI

β。

!JJ
β2

為

A
i丸

A

在 5%顯著水準下 ， 皆 呈現不顯著 ， 即 臺灣股價指數波動性受到股價指數

期 貨波動性當期 、 落後 l 期與落後 2 期 的影響 ， 因 此 ， 臺灣股價指數期 貨

波動性領先股價指數波動性;而臺灣股價指數期 貨波動性為依變數峙 ，由

表 1 0可得知， GI 與 們 的偉數估計值分別 為-0 . 5 5 25 與-0 . 1 84 1 '在 5%顯著水

準下，皆呈現顯著，而 G2與bo的條數估計值分別為 0.0467與 0 .0053 '在 5%

顯著水準下，皆呈現不顯著，即全灣股價指數期貨波動性祇受到本身落後
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表 1 2 全灣股價指數與股價指數期貨波動性動態性關條

應變tt 股價指tt波動性 : ADL(I . 6) l二 叫
長期均衡關條

參tt 估計值 樣準$異 p﹒值 參tt 估計值 標率1吳 p﹒值

A(I ) 0.8478· · 0.0556 0.0000 A(l ) 1.5388·· 0.0444 0.0000

B(l ) -0.9742· · 0.1285 0.0000 B(I) -0.9742·· 0.03520 0.0000

短期動態闖 {k.

參It 估計值 樣準1其 p﹒值 參數 估計值 4車 準 1其 p﹒值

bo 0.9940·· 0.1257 0.0000 。l -0.5525·· 0.0447 0.0000

向 0.4209·· 0.1278 。 .0000 。2 0.0467 0.0384 0.0111

b2 -0.4428·· 。 1 3 8 5 0.0006 。3 -0.1841·· 。.03 7 5 0.0000

~ 0.1884 0.1486 0.1020 的 0.0053 0.0062 0.3953

b4 0.0091 。 1 36 1 0.4721

b5 -0.0125 0.0990 0.8998

位 . .與* 分>1'1 表在 1%典 5%顯著水準下 ， 呈現顯著 ﹒

25

l 期 、 落後3 期 的影響 ， 因 此 ， 臺灣股價指數期 貨波動性領先股價指數期

貨波動性。由此可知，當市場分為高低兩波動狀態時，臺灣股價指數波動

性不其跨市場外溢娃果，而臺灣股價指數期貨波動性則具有跨市場外溢效

果 。

伍、結論與建議

一、結論

本文以 1 999 年 l 月 5日到 2003 年 1 2 月 3 1 日間的全灣股價指數與股

價指數期貨日資料，先利用具有兩種狀態的GRS模型所捕捉的報酬與波動

性，再進一步利用自我迴歸分配遞延模型，探討狀態轉換下的臺灣股價指

數與股價指數期貨報酬對報酬與波動性對波動性的動態關像。當狀態分為

高低兩波動狀態時，比較全灣股價指數與股價指數期貨的AR(P)-GARCH

(1 ，1)模型 、 條件平均報酬隨狀態變數轉換棋型 、 條件變 異數隨狀態變數轉

換模型與一般化狀態轉換模型的最大概似函數值，可得知臺灣股價指數與

股價指數期貨報酬序列皆以一般化狀態轉換棋型為最大，因而本文研究模

型設定為一般化狀態轉換棋型。
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在低波動狀態時，全灣股價指數與股價指數期貨市場平均報酬為正

的，在高波動狀態時則為負的，且高波動狀態期間的平均損失報酬較低波

動期間的平均報酬大 。此外，壹灣股價指數與股價指數期貨市場的低渡動

狀態平均存續時間較高波動狀態平均存續時間長 。就短期而言，全灣股價

指數報酬與股價指數期貨報酬存在同期正相關且互有領先，但全灣股價指

數報酬對期貨報酬的領先關條較為強烈，此結果與黃玉娟與除守德( 1997)

發現摩根圭股指數對摩根臺股指數期貨的領先關條較為強烈及莊忠柱(2000)

發現臺灣股價指數報酬領先期貨報酬是不一致的 。就長期而言，臺灣股價

指數報酬與股價指數期貨報酬序列存在長期均衡關像 。

當狀態分為高低兩波動狀態時，臺灣股價指數的渡動性僅在低波動狀

態呈現顯著的 GARCH過程，而無論在高低波動狀態，全灣股價指數期貨

的波動性皆呈現顯著的 GARCH過程 。就短期而言，全灣股價指數期貨波

動性領先股價指數波動性，臺灣股價指數波動性不具跨市場外溢妓呆，而

臺灣股價指數期貨波動性則具有跨市場外溢效果 。就長期而言，臺灣股價

指數與股價指數期貨波動性序列具有長期均衡關條 。

二、未來研究建議

本文僅考慮臺灣股價指數與股價指數期貨市場隨兩個狀態變數變動，

未來研究方向或許可以進一步考慮三個或以上的狀態變數，或許可以史完

整地描述經濟環境因素的影響。
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