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摘  要 

本論文係採台股指數期貨、台股指數現貨與摩根台股指數期貨分時資料，首先以

單根檢定檢測其是否為定態，再以 Granger 之因果關係檢定三者是否具因果關係；最
後以向量自我迴歸估計分析上述資料間之互動及變異之衝擊情形。實證結果發現，(1) 
台股指數期貨、台股指數現貨與摩根台股指數期貨之報酬率分時資料數列均不具單

根，皆為定態數列(2) 因果關係檢定結果發現，台股指數期貨報酬率領先台股指數現
貨報酬率，台股指數現貨報酬率與摩根台股指數期貨報酬率間具有相互回饋之因果關

係，台股指數期貨報酬率與摩根台股指數期貨報酬率間具有相互回饋之因果關係。(3)
預測殘差分解顯示台股指數期貨對本身之變動反應最敏銳。前四期台股指數期貨報酬

率的殘差變異可以由本身的變動來解釋的比例高達 98%以上。(4)衝擊反應方面，台股
指數期貨不論對台股指數期貨本身或摩根台股指數期貨的變動，其反應程度最大，而

且多為正向反應。對衝擊之反應均在第二期出現極大變化，在第四期趨於緩和，至第

七期逐漸消失。 

關鍵詞：關聯性、向量自我迴歸、預測殘差分解、衝擊反應 
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壹、前  言 

隨著 S&P500 股價指數期貨成功地
在美國期貨市場 (芝加哥商品交易所 
CME)掛牌上市，各國主要期貨市場亦紛
紛跟進，陸續推出以主要國家證券市場

股價指數為標的的指數期貨，一時之

間，股價指數期貨在新興衍生性金融商

品中廣受矚目。 

政府為了積極推動亞太金融中心之

成立，加速證券市場國際化，自由化，

以協助上市公司籌募資金，增加投資避

險之管道，亦不斷推出創新之衍生性商

品，以滿足社會大眾之需求。鑒於國內

證券市場隨著經濟發展而快速成長上市

公司家數逐年增加，我國股票市場無論

在質與量均有傲人之成就，而開放國外

期貨商品與交易市場，及規畫國內期貨

交易辦法更是政府既定與努力之目標。

國外投資者普遍具有風險管理之觀念，

新興衍生性金融商品自然成為其規避風

險之重要避險工具。民國八十五年九

月、美國摩根史坦利公司將台灣股市納

入新興市場自由指數，幾經策劃和立法

程序之後，以台灣上市股票為標的物的

股價指數期貨更於民國八十六年元月起

相繼在美國芝加哥商務交易所（CME）
及新加坡國際金融交易所（SIMEX）推
出。而台灣期貨交易所（TIMEX）則於
民國八十七年四月正式運作，台股指數

期貨也在同年七月二十日掛牌上市，使

得傳統股票市場之投資者又增加一個避

險管道。 

台股指數期貨在美國芝加哥商務交

易所（CME）推出以來，成交量始終低

迷不振。一則由於地理位置相隔遙遠，

再則由於交易時間與台灣有所差異(芝加
哥商務交易所交易時間長達 20 小時，而
台灣股市交易時間僅為三小時)，故交易
並不熱絡。反觀新加坡國際金融交易所

（SIMEX），由於地理位置與台灣同處亞
洲，人文條件相似，再則由於交易時間

與台灣無甚差異，故自推出以來立即吸

引國內外投資者之目光。 

昔日股票市場為投資者之最愛，而

台股指數期貨亦因而成為投資者注意之

焦點，兩者間是否存在著某種因果關

係，或其互動情形如何，自然成為投資

者急於探究之課題。台股指數期貨與台

股指數現貨具以台灣股票市場價格為標

的物，必然受到相同訊息所影響，兩者

間是否同步起伏，亦或兩者間具有領先

(落後)關係，其程度如何？爾來學者們紛
紛提出關於股價指數期貨與指數現貨之

研究，本論文係台股指數期貨、台股指

數現貨與摩根台股指數期貨為研究對

象，企能得到有效之資訊以作為擬定投

資策略之依據，進而使投資者從中獲利。 

貳、文獻探討 

一、莊定旭(1995) 

研究標的為美國 S&P500 股價指數
期貨與現貨，研究期間為 1987 年 10 月
美國股市崩盤之前後兩時期，結果發現

股價指數期貨與現貨之收盤價格並不存

在因果關係。亦即投資人無法從股價指

數期貨之收盤價得到任何訊息。 
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二、李偉銘(1996)  

針對 S&P500 股價指數期貨與現
貨，以 Granger 因果關係檢定，結果發現
在開盤時，期貨領先現貨，盤中則出現

現貨領先期貨，但收盤又出現大反轉。 

三、林國平(1997) 

採用 Engle & Granger 之共整合與
誤差修正模型檢定 S&P500 股價指數期
貨及 Nikkei255 股價指數期貨的價格發
現功能。結果發現股價指數期貨價格與

現貨價格均存在長期共整合關係，且期

貨價格領先現貨價格。 

四、倪衍森、吳曼華(1999) 

作者採用 1983 年至 1997 年間新加
坡、日本與美國三地之月股價指數，以

向量自我迴歸模型 (VAR)探討其市場動
態關聯性。結果發現新加坡、日本與美

國三地具單向因果關係。 

五、吳欽杉、張宮熊(1999) 

以黃金交易為例，利用矩陣自我迴

歸法探討臺灣開放期貨市場後，國際期

貨市場，現貨市場與我國現貨市場間的

互動結構。結果發現期貨市場開放後，

國際期貨市場、現貨市場與我國現貨市

場間的價格變異在三個營業日內完全反

應至其它市場，顯示其資訊傳遞效率已

經提高。 

六、Abhay (1998) 

取 FT-SE100指數期貨與現貨 5分鐘
交易資料 Granger 因果關係進行檢定，結
果發現 FT-SE100指數期貨領先現貨 5-15
分鐘。 

七、Chang,Chou and Wu(2000) 

取股票日報酬率利用矩陣自我迴歸

法探討大中華經濟圈(臺灣，香港，新加
坡，深圳和上海)與美、日間資訊傳遞結
構。結果發現美、日兩國股市最具影響

力，而新加坡則是市場的追隨者。香港

股市最活絡，深圳和上海兩地股市互動

最密切。 

八、Liu,Pan and Shieh (1998) 

以 VAR 模型對美、日、香港、新加
坡、台灣與泰國六個國家股票市場作分

析，結果發現美國市場對太平洋地區股

市具有重大影響力，而台灣與泰國市場

在反應國際資訊方面最沒有效率。 

參、研究方法 

一、本研究中所設之變數分別為台股指

數期貨、台股指數現貨與摩根台股

指數期貨報酬率，研究期限為八十

七年九月二十日至八十八年五月三

十一日。 

變數之計算公式為： 

100)ln((%)
1
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t
t X
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tX
其中 Rt表示報酬率， 

表示在第 t期之指數， 
表示在第 t-1期之指數。 1−tX

二、常態性檢定 

對於時間數列是否為常態分配，本

研究利用 Jarque＆Bera 統計檢定，其計
算式如下： 

( ) 2
2

22 ~3
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式中，T 表觀察值之數量， 
K 表峰態， 
S 表偏態， 
k 表迴歸式中殘差項之數量，通
常 k = 0 。 

三、遞延期數 

進行時間數列研究，為修正殘差項

自我相關之問題，遞延期數之選擇極為

重要。遞延期數太長，會產生參數過度

化現象，遞延期數太短，則有參數被簡

化之疑慮。本文採用 Schwartz 貝氏資訊
準 則 (Bayesian Information Criterion, 
SBIC, 1991)，選擇 SBIC 最小值所對應
之期數 k為最適遞延期數。 
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四、單根檢定(Unit Root Test) 

時間數列資料是由一隨機過程

（Stochastic）所產生，若此經由隨機過
程所產生的機率分配與時間呈現獨立的

情形，亦即此一機率分配不會隨時間的

變 動 而 改 變 ， 則 稱 此 數 列 為 定 態

（Stationary）的時間數列。一定態數列
對於任何外在衝擊僅會有暫時性影響，

亦即該變數受到干擾後又會返回其平均

值。 

若經由隨機過程所產生的機率分配

會隨時間的變動而改變，則稱此一數列

為非定態（Nonstationary）之時間數列。
此時間數列對外在衝擊有累積的效果，

促使該變數對於時間演變過程中逐漸偏

離其平均值。 

目前實證上廣泛的以 Dickey＆
Fuller(1976) 所 提 出 Augmented 
Dickey-Fuller test（ADF）單根檢定法以
及 Phillips＆Perron(1988)所提出以無母
數方式求出 Zt統計(PP 統計量)來檢定各
變數數列是否為恆定(Stationary)，若不為
恆定數列則須經過差分 (difference)加以
修正。本研究採 Dickey 與 Fuller(1979)
所提之ADF(Augmented Dickey-Fuller)檢
定法，以及 Phillips 與 Perron(1989)所提
以無母數方式之 PP統計量等方法來進行
單根檢定(Unit Root Test)。單根檢定之虛
無假設：數列為非恆定，具有單根。若

拒絕虛無假設，表示此數列為定態，不

具有單根，長期以後，此數列將收歛。 

五、Granger(1969)所提出之因果關係檢
定法(Granger Causality Test) 係可
供檢定各變數間之領先落後關係。

例如變數 X 與 Y，可能為 X 領先 Y
（X→Y），或 X 落後 Y（X←Y）或
X 與 Y 互為因果具有雙向回饋
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表一  常態分配檢定結果 

 偏態係數 峰態係數 Jarque-Bera P-Value 
台股指數現貨報酬率 0.005322 6.541077 363.6408 0.000000 
台股指數期貨報酬率 0.407257 5.423615 189.5830 0.000000 

摩根台股指數期貨報酬率 -0.035349 3.774479 17.53966 0.000000 
台股指數現貨價格 -0.453487 2.440120 32.94600 0.000000 
台股指數期貨價格 -0.416781 2.369266 31.68690 0.000000 
摩根台股指數期價格 0.314323 1.905295 46.21362 0.000000 

 
關係（X Y）。 

六、迴歸分析為常用之計量經濟與時間

數列模型。但是在多個變數間因果

關係尚未明確之前，即假設某個變

數為其它變數之解釋變數，或某個

變數為依變數，其它變數為自變

數，如此所得之實證結論恐有反因

為果之虞。故本研究採用 Sims 於
1980年所提出之向量自我迴歸分析
( Vector Autoregression Model )，即
VAR模型。 

VAR模型是將所欲分析之變數排列
成一組迴歸模型如向量  X=( nxxx ⋅⋅⋅21 )每
一個變數均視為內生變數 (Edogenous 
Variables )。此外，時間數列分析中，變
數的落差項亦可能隱含影響結果之訊

息，故在迴歸分析中亦將每一個變數之

遞延項加入作為解釋變數。 

VAR模型估計方程式如下： 

ttNtNtt BxyAyAy ε+++⋅⋅⋅⋅+= −−11

ty式中： 為各內生變數向量( n * 1 
vector ) 

NAA ⋅⋅⋅⋅1 ， B為所欲估計之係

數矩陣 
N為遞延期數 

tε 為 之最佳線性估計誤差 ty

七、預測殘差分解（Forecast Variance 
Decomposition） 藉由此將 VAR模
型估計方程式所產生之誤差變異數

加以分解，可以判斷各變數間之關

係。殘差分解值可顯示變數間資訊

傳動之速度。 

八 、 藉 由 衝 擊 反 應 分 析 （ Impulse 
Reseponse Function）可以看出當某
一變數變動一個標準差時，其它變

數對此一衝擊之反應如何。亦可由

其正負值，來判斷其反應之方向。 

肆、實證分析 

一、經由常態性檢定結果可了解變數的

基本特性；根據表一所示，台股指

數現貨報酬率與台股指數期貨報酬

率之偏態係數皆為正值，呈現右偏
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圖一                             圖二 
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表二  原始數列單根檢定 

變    數 (原始數列 Level )  
 台股指數期貨 摩根台股指數期貨 台股指數現貨 
ADF統計量 -1.3751 -1.3439 -1.2421 
P P  統計量 -1.2718 -1.2279 -1.2321 
 遞延期數 1 1 1 
註：1. Ho：非定態數列，存有單根 
    2. *** 顯著水準 1 %    ** 顯著水準 5 %       

表三  報酬率單根檢定 

變    數  
 台股指數期貨報酬率 摩根台股指數期貨報酬率 台股指數現貨報酬率 
ADF統計量 -16.4008*** -11.1126*** -16.9324*** 
P P  統計量 -23.1962*** -23.8146*** -24.1465*** 
 遞延期數 1 1 1 
註：1. Ho：非定態數列，存有單根 
    2. *** 顯著水準 1 %    ** 顯著水準 5 %   

 

分配，摩根台股指數期貨報酬率之

偏態係數為負值，呈現左偏分配。

三者峰態係數均大於 3，均呈現高
狹峰。Jarque-Bera 常態分配檢定之
統計量在顯著水準為 0.01時之機率
值(P-Value)為 0.000000，顯示拒絕
其為常態分配之假說。而台股指數

現貨價格、台股指數期貨價格與摩

根台股指數期貨價格原始數列之

Jarque-Bera常態分配檢定之統計量
在顯著水準為 0.01 時之機率值
(P-Value)為 0.000000，顯示其原始
時間數列亦不為常態分配。 

二、作者以分時資料原始數列及分時資

料變動率時間數列分別進行單根檢

定，採用 Schwartz 貝氏資訊準則

(Bayesian Information Criterion, 
SBIC,1991)，選擇最適遞延期數為 1
期。結果發現台股指數現貨、台股

指數期貨與摩根台股指數期貨分時

資料原始數列 t 值均不顯著 (見表
二，圖一)，為非恆定數列，無法拒
絕虛無假設，表示存在有單根，須

經過差分。 

經過差分後的台股指數現貨報酬

率、台股指數期貨報酬率與摩根台股指

數期貨報酬率單根檢定之結果均為定態

數列，顯著拒絕虛無假設，表示不存有

單根。(見表三，圖二) 

三、從 Granger Causality Test 可檢定台股
指數現貨報酬率、台股指數期貨 
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表四  台股指數現貨報酬率、台股指數期貨報酬率與摩根台股指數期貨報酬率因果關

係檢定(Granger Causality Test)結果 

虛無假設 (H0) F Value P Value 因果關係
摩根台股指數期貨報酬率未領先台股指數期貨報酬率 8.88024*** 0.00298 → 
台股指數期貨報酬率未領先摩根台股指數期貨報酬率 18.4081*** 2.0E-05 → 
台股指數現貨報酬率未領先台股指數期貨報酬率 3.19494 0.07430 無 
台股指數期貨報酬率未領先台股指數現貨報酬率 41.2119*** 2.5E-10 → 
台股指數現貨報酬率未領先摩根台股指數期貨報酬率 14.3064*** 0.00017 → 
摩根台股指數期貨報酬率未領先台股指數現貨報酬率 41.5048*** 2.2E-10 → 
*** 顯著水準 1 %    ** 顯著水準 5 %       

表五  台股指數期貨報酬率(TF)、摩根台股指數期貨報酬率(MG)與台股指數現報酬率
(TS)之 VAR模型估計方程式係數表 
 TF  MG TS 

 TF(-1) 
MG(-1) 
 TS(-1) 

C 

    -0.056197  
  0.141073*** 

0.080080 
     4.01E-05 

0.214269*** 
    -0.104555** 

0.124445** 
     0.000207 

0.209577*** 
0.160312*** 
-0.191949*** 
-1.15E05 

註：   *** 顯著水準 1 %    ** 顯著水準 5 %     

 

報酬率與摩根台股指數期貨報酬率是否

有互相領先或落後之關係。由表四發現

台股指數現貨報酬率對台股指數期貨報

酬率並不存在領先關係，反之，台股指

數期貨報酬率對台股指數現貨報酬率具

有領先作用。此外，台股指數期貨報酬

率與摩根台股指數期貨報酬率，以及台

股指數現貨報酬率對摩根台股指數期貨

報酬率則均存在雙向的回饋關係。三者

之領先或落後關係可以從走勢圖 (圖一 )
看出端倪。其次再觀察台股指數現貨價

格、台股指數期貨價格與摩根台股指數

期貨價格之關聯性。從圖一可看出台股

指數現貨價格、台股指數期貨價格與摩

根台股指數期貨價格走勢亦步亦趨，波

動起伏一致。顯示台股指數現貨、台股

指數期貨、摩根台股指數期貨價格之

間，資訊互相傳遞，彼此均具有價格發

現功能。 

四、台股指數現貨報酬率、台股指數期

貨報酬率與摩根台股指數期貨報酬

率之 VAR模型估計方程式如下： 
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 註：1. TF：台股指數期貨報酬率 
    MG：摩根台股指數期貨報酬率 
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表六  殘差相關係數矩陣 

 台股指數期貨報酬率 摩根台股指數期貨報酬率 台股指數現貨報酬率

台股指數期貨

報酬率 1.000000 0.775576 0.758537 

摩根台股指數

期貨報酬率 0.775576 1.000000 0.634698 

台股指數現貨

報酬率 0.758537 0.634698 1.000000 

表七  各變數間預測殘差變異分解值（％） 

殘差變異來源 
變數 期 

數 台股指數期貨 
報酬率 

摩根台股指數期貨

報酬率 
台股指數現貨 
報酬率 合計 

台股指 
數期貨 
報酬率 

1 
2 
3 
4 

100.00000 
98.58782 
98.58463 
98.58092 

0.00000 
1.16674 
1.17011 
1.17343 

0.00000 
0.24544 
0.24525 
0.24564 

100.00000 
100.00000 
100.00000 
100.00000 

摩根台

股指數

期貨報

酬率 

1 
2 
3 
4 

60.15174 
60.95592 
60.89882 
60.89629 

39.84826 
38.59886 
38.64576 
38.64503 

0.00000 
0.44522 
0.45542 
0.45868 

100.00000 
100.00000 
100.00000 
100.00000 

台股指 
數現貨 
報酬率 

1 
2 
3 
4 

54.54366 
55.43739 
55.32618 
55.32141 

0.96175 
1.90107 
1.90020 
1.90402 

44.49459 
42.66154 
42.77361 
42.77457 

100.00000 
100.00000 
100.00000 
100.00000 

 

     TS：台股指數現貨報酬率 
     2. a 為係數矩陣 ,,, cb
     3.  遞延期數 k
     4. ε  為線性估計誤差，εt ~ N(0，

σ2
ε) 

由於可將模式中不同變數間之相同

互關係轉變為變數殘差項的移動平均，

故可藉由測量模式中不同變數間的殘差

相關(Residual Correlation) 來了解個別
變之異常報酬率，並可從本身過去之變

化以及其他變數之相關訊息傳遞來解釋

異常報酬率之比例。此所謂之殘差相關

是指個別變數殘差項在同一期之相關係

數(見表六)，以了解不同變數間的殘差項
在 同 一 時 期 是 否 互 相 傳 遞 訊 息 。 

五、經過預測殘差分解（Forecast Variance 
Decomposition） 將 VAR 模型估計
方程式所產生之誤差變異數加以分

解，判斷各變數間之關係 (見表七)。  

台股指數期貨報酬率的變異在遞延

期數第一期可百分之百由自身變動來
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表八 台股指數期貨報酬率之變動衝擊反應分析 

衝     擊     反     應 
變數 期 

數 台股指數期貨報酬率 摩根台股指數期貨報

酬率 
台股指數現貨報酬率

  
  
 
 
台股指數期 
貨報酬率 

 1 
 2 
 3 
 4 
 5 
 6 
 7 
 8 
 9 
10 

0.007559 
0.000946 
0.000301 
2.82E-05 
1.24E-05 
6.90E-07 
5.25E-07 
8.93E-09 
2.24E-08 
-2.81E-10 

0.000000 
0.000829 
-5.55E-05 
4.46E-05 
-5.83E-06 
2.63E-06 
-4.80E-07 
1.67E-07 
-3.68E-08 
1.13E-08 

0.000000 
0.000380 
-1.10E-05 
1.54E-05 
-4.38E-07 
4.65E-07 
3.74E-08 
-5.26E-09 
9.49E-09 
-2.98E-09 

表九 摩根台股指數期貨報酬率之變動衝擊反應分析 

衝     擊     反     應 
變數 期 

數 台股指數期貨報酬率 摩根台股指數期貨報

酬率 台股指數現貨報酬率

摩根台股指

數期貨報酬

率 

 1 
 2 
 3 
 4 
 5 
 6 
 7 
 8 
 9 
10 

0.006731 
0.001570 
0.000244 
5.54E-05 
9.81E-06 
1.63E-06 
4.95E-07 
1.18E-08 
3.36E-08 
-4.58E-10 

0.005478 
-0.000486 
 0.000321. 
-5.13E-05 
2.10E-05 
-4.47E-06 
1.50E-06 
-3.69E-07 
1.13E-07 
-3.00E-08 

0.000000 
0.000591 
-9.37E-05 
5.09E-05 
-1.25E-05 
4.65E-06 
-1.31E-06 
4.26E-07 
-1.25E07 
3.86E-08 

 
解釋，且持續至第四期以後，由自身變

動來解釋比例仍達 98%，而摩根台股指
數期貨報酬率與台股指數現貨報酬率對

台股指數期貨報酬率的變異並無立即影

響，兩者在第一期解釋的比例皆為 0%，
但，極為明顯的是，在第二期台股指數

期貨報酬率從摩根台股指數期貨報酬率

與台股指數現貨報酬率的變異分別吸收

了 1.17%0 與 0.24%。摩根台股指數期貨
報酬率的變異在遞延期數第一期由本身

的變異來解釋的比例為只有 39.85%，而
可由台股指數期貨報酬率的變動來解釋

的比例卻達 60%，顯示在第一期至第四
期，摩根台股指數期貨報酬率的變異訊

息傳動稍遜於台股指數期貨報酬率。而

在第一期摩根台股指數期貨報酬率的變

異來自台股指數現貨報酬率為 0%。來自
台股指數現貨報酬率變動的影響自第二

期才出現。即使至第四期，亦十分微弱，

只有 0.45%。至於台股指數現貨報酬率的
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TF：台股指數期貨報酬率 TS：台股指數現貨報酬率  MG：摩根台股指數期貨報酬率 

圖三   變動衝擊反應圖 

 

 

 



134                             商管科技季刊 第二卷 第一期 民國九十年 
 
 
表十  台股指數現貨報酬率之變動衝擊反應分析 

衝     擊     反     應 
變數 期

數 台股指數期貨報酬率 摩根台股指數期貨報酬率 台股指數現貨報酬率

台股指數現

貨報酬率 

 1 
 2 
 3 
 4 
 5 
 6 
 7 
 8 
 9 
10 

0.005255 
0.001654 
0.000132 
7.68E-05 
3.05E-08 
4.16E-06 
-3.93E-07 
2.65E-07 
-4.70E-08 
1.91E-08 

0.000698 
0.000744 
-4.71-05 
4.89E-05 
-8.25E-06 
3.73E-06 
-8.82E-07 
3.08E-07 
-8.33E-08 
2.64E-08 

0.004746 
-0.000911 
.0.000349 
-8.44E-05 
2.76E-05 
-7.39E-06 
2.26E-06 
-6.36E-07 
1.89E-07 
-5.43E-08 

 
變動在遞延期數第一期受台股指數期貨

報酬率的影響達 54.54%，由本身的變異
來解釋的比例只有 44.49%，雖然來自摩
根台股指數期貨報酬率的變異只有

0.96%，但自第二期則增加為兩倍。綜觀
預測殘差變異分解值表可看出，台股指

數期貨報酬率的變動對台股指數期貨報

酬率、摩根台股指數期貨報酬率與台股

指數現期貨報酬率均具有顯著影響。 

六、衝擊反應分析 ( Impulse Response 
Function 見表八~十)所列，係各變
數之反應係數。在說明某一變數變

動一個標準差時，其它變數(包括本
身 )在隨後十個時間間隔內產生變
異之程度與方向 (見圖三)，亦即某
一變數發生自發性干擾時，其它變

數(包括本身)變動之情形。 

表八與圖三(上)可看出，在遞延期數
第一期，台股指數期貨報酬率對自身之

衝擊反應最強烈，之後立即減弱並趨於

緩和，至第四期逐漸消失，唯其反應均

為正向。而對摩根台股指數期貨報酬率

與台股指數現貨報酬率之衝擊，在初期

並無反應，至第二期才出現正向反應，

第三期又轉變為負向反應，隨後趨於緩

和 ， 至 第 五 期 逐 漸 趨 於 零 。 

表九與圖三(中)可看出，摩根台股指
數期貨報酬率對台股指數期貨報酬率與

摩根台股指數期貨報酬率之變動衝擊在

遞延期數第一期即產生十分顯著之反

應，第二期反應同時驟減，而對台股指

數現貨報酬率初期無反應，至第二期才

出現正向反應。從第四期起，三種指數

報酬率對摩根台股指數期貨報酬率之衝

擊反應均趨於緩和，至第五期逐漸趨於

零。 

表十與圖三(下)可看出，台股指數現
貨報酬率在第一期即對台股指數期貨報

酬率、摩根台股指數期貨報酬率與台股

指數現貨報酬率三者同時出現強烈之正

向反應，第二期則台股指數期貨報酬率

與台股指數現貨報酬率同時驟減，台股

指數現貨報酬率更呈現負向反應。而摩

根台股指數期貨報酬率反應略微增強。

三種指數報酬率對台股指數現貨報酬率
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之反應在第四期趨於緩和，至第五期逐

漸趨於零。此一現象可歸因於摩根台股

指數期貨囊括台股 77種權值高而且績優
之股票，其變動蘊涵著敏感的訊息，遂

立即牽動了鄰近的台股指數現貨市場與

台股指數期貨市場。 

綜合上述之圖表可知，台股指數現

貨報酬率對三種指數報酬率之反應最顯

著也最迅速，摩根台股指數期貨報酬率

次之，台股指數期貨報酬率只有對本身

之衝擊反應最敏銳。三種指數報酬率對

衝擊之反應均在第一期便出現，且規模

最大，第二期反應同時驟減，之後在第

四期趨於緩和，至第七期逐漸消失。此

一現象與前述選擇最適遞延期數為一期

相吻合。 

伍、結  論 

本研究係採台股指數現貨、台股指

數期貨與摩根台股指數期貨之分時資

料，期間自八十七年九月二十日至八十

八年五月三十一日止，共計六百九十六

筆。 

除了指數，並計算其報酬率。在常

態檢定方面，台股指數現貨、台股指數

期貨與摩根台股指數期貨三者走勢圖相

似，顯示其波動起伏步伐一致。而台股

指數現貨報酬率、台股指數期貨報酬率

與摩根台股指數期貨報酬率，三者走勢

圖也相似，顯示其波動起伏步伐亦一

致。在單根檢定方面，得知，台股指數

現貨、台股指數期貨與摩根台股指數期

貨三者均非定態時間數列，具有單根，

而台股指數現貨報酬率、台股指數期貨

報酬率與摩根台股指數期貨報酬率，三

者均為定態時間數列，不具單根，定態

時間數列最後將收斂於單位值內，即 
|r|<1。 

關於資訊傳動之速度方面，台股指

數期貨報酬率能充分說明本身之變異來

源，其次為摩根台股指數期貨報酬率，

台股指數現貨報酬率反應最弱。在變動

衝擊反應方面，台股指數現貨報酬率對

衝擊反應最顯著，對三種報酬率之變動

均呈現強烈之正向反應，摩根台股指數

期貨報酬率對台股指數現貨報酬率與台

股指數期貨報酬率則反應不大，台股指

數現貨報酬率影響很小。從因果關係來

看，台股指數期貨報酬率領先台股指數

現貨報酬率，具有單向價格發現功能，

摩根台股指數期貨報酬率與台股指數期

貨報酬率互有領先－落後之雙向回饋關

係，此一結果與前段變動衝擊反應所述

相呼應。而摩根台股指數期貨報酬率與

台股指數期貨報酬率之間，以及摩根台

股指數期貨報酬率與台股指數現貨報酬

率之間，互有領先－落後之雙向回饋關

係。 

本論文係採台股指數現貨、台股指

數期貨與摩根台股指數期貨之每小時交

易資料，然而，指數期貨之交易價格瞬

息萬變，在此資訊發達之時代，分時資

料已不能滿足有志研究股票或期貨市場

之好學之士，故期能取得更高頻率之資

料(例如：10 分鐘、 5 分鐘)，使研究結
果更能顯示資訊傳遞之關聯性。 
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