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摘要 

 

 

    在自由化、國際化之浪潮衝擊下，國際股票市場相關性之研究漸受重視。本

文採用多元時間數列分析方法來探討美國、日本、香港三國股票市場間之聯動

性。其中，美國及日本為全球主要股市；香港則為中國最具有代表性之股市。研

究期間為 1999 至 2005 年六年間的日資料。然而所謂多元時間數列分析方法，是

應用在研究兩個以上變數之間的落後或領先期數，主要是利用矩陣向量之運算，

將各變數同時列入考慮。在本研究採用的對稱性變異數異質性模型、非對稱性變

異數異質性模型與相關係數多變量模型。而其模型建立的程序採用 Box-Jenkin’s

分析法，依循著辨識模式、估計參數、診斷分析、預測風險，四項步驟。同時在

此也利用因果檢定來探討三國市場之間是否存在外溢效果。實證結果發現，在亞

洲區域的香港與日本有雙方向的聯動性之外溢效果，美國與亞洲兩股市間之聯動

性都有單方向且顯著之外溢效果。顯示國際上的外溢效果已由早期區域性向外擴

展成全球性的影響關係。 

 

 

關鍵字：對稱性變異數異質性模型、非對稱性變異數異質性模型與相關係數多變  

        量模型、Box-Jenkin’s 分析法、外溢效果、因果檢定。 
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1.   序論 

 

    從 1990 年代始，由於全球化速度加快與自由金融的趨勢，以及國際性與區

域性貿易組織的先後成立，國與國之間貿易與資金的往來相當的頻繁且密切，加

上網際網路與資訊科技的發達，國際資本市場之間跨區或跨時的金融訊息得以快

速傳送到世界各地，使得國際間股市的聯動性是個非常重要的課題。在互動關係

的方向、強弱及持續性方面都是值得注意的。而亞洲主要股市中的日本股市及代

表中國股市縮影的香港股市，和美國股市都是相當具有探討性的代表。 

 

    然而在Morgan(1976)提到了股票報酬率有異質變異（ heteroskedasticity ）的

現象，這種現象就是指報酬變異數是會隨著時間而改變的。在Mandelbrot(1963) 

和Fama(1965) 也指出財務時間序列資料的分配呈現高峽峰（leptokurtic）、厚尾

（fat tail）及不為常態的特性，然而其中一國的股價之變動並不是獨立的，是會

受國內其他金融市場以及國外的股市衝擊所影響。Mandelbrot(1963)更指出的股

票報酬率具有跨期關聯性。Fama(1965)指出在金融資產上大的波動往往伴隨大的

波動，小的波動往往伴隨小的波動，這種現象在文獻上稱做價格波動的群集性

（volatility clustering），也造成傳統的迴歸模型並不能完全解釋市場實際狀況。 

 

    Engle(1982) 提出了將波動性會隨時間改變的性質給予模型化，即是ARCH 

(Autoregression Conditional Heteroskedasticity)模型，在用於英國市場資料的配適

模型上，獲得實證方面的支持，其模型主要特點是將考慮落後期殘差項平方的函

數作為條件變異數。隨後，Bollerslev(1986)又將ARCH模型擴充，進而提出

GARCH(Generalized Autoregression Conditional Heteroskedasticity)模型，更加入條

件變異數的落後期於模型中，讓條件變異數的遞延結構更具延展性，在估計上也

變得更精簡(parsimony)。 
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 從 Black (1976), Christie (1982), French, Schwert 與 Stambaugh (1987), Nelson 

(1990), Schwert (1990)等研究者所發現好消息與壞消息對於股價的波動具有不同

的影響力，然而 ARCH 或 GARCH 模型中卻無法偵測這些不對稱的影響。因此

好消息與壞消息對條件變異有著不同的預測能力，例如壞消息比好消息所引發的

波動來得大，若忽略不對稱效果的波動模型會在壞消息之後低估股價波動幅度，

而在好消息之後卻高估波動幅度，而導致波動預測能力不精準。因此有很多學者

發展具有預測波動不對稱性的 GARCH 模型，在眾多文獻上，Engle 與 Ng (1993)

利用日本股票市場資料來捕捉條件波動不對稱性的優劣之中，指出 GJR 模型是

最好的不對稱參數波動模型。在國內實證文獻上，王甡 (1995)利用幾個不對稱

GARCH 模型對台灣股票市場進行實證研究，發現 GJR 模型比其他傳統的不對稱

模型更能掌握台灣股票市場波動的不對稱性行為。以此為參考，本研究採用了由

Glosten, Jagannathan and Runkle (1993)所提出的 GJR-GARCH 模型。 

 

當中採用 GARCH 模型，為結合了波動會隨時間改變的性質與條件變異數的

落後期於模型中，GJR-GARCH 模型可以反應財務波動的不對稱性，偵測到不同

程度的正向與負向變動對條件波動的不同影響。一般而言，負向變動所引發的波

動會大於正向變動所引起的波動。就具有變異數不對稱性的資料來說，此模型的

解釋能力大為提升。在 Bollerslev(1990)提出了固定相關性模型(Constant-correlation 

Model)，在假設多個市場的相關係數為常數之下，以矩陣向量的運算將各變數同

時考慮，並呈現出各變數間波動的聯動與外溢效果。由於財務市場是會隨著時間

的改變而有所不同，進而在 Tse, Y. K. (1998)擴展出了變動相關性模型(Time-varing 

correlation Model)，在假設多個市場的相關係數會隨時間改變之下，加入相關函數

與變異數方程式之中來做探討各變數的相互影響。以其模型建立的程序採用

Box-Jenkin’s 分析法，在此著重於各個股票市場之間的聯動與外溢效果的分析，

而依循著辨識模式、估計參數、診斷分析的步驟。 

 

從 Chowdhury(1994)檢視美國、日本以及亞洲四小龍(香港、新加坡、台灣以

及韓國)等六國股市的相互依賴程度。實證結果指出，香港、新加坡與美國、日

本股市之間，股市間關聯性顯著程度者。又在 Becker，Finnerty and Tucker(1992)

以 S&P500 及日經 225 之報酬率資料探討美、日兩國股市之關聯性。在半強勢效
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率市場假說下，研究發現當地市場的報酬會迅速反應其他市場所提供之訊息。 

 

    本研究主要探討日本、香港與美國三個股市之間的聯動性及影響方向與持續

性，以日經 225、恆生與 S&P500 指數作為資料，期間為 1999 年 1 月 1 日至 2005

年 12 月 12 日。茲研究目的為瞭解日、港、美三國指數股價報酬率之領先或落後

關係，以及衝擊與波動對彼此產生的影響，並檢視報酬和波動之間是否存在著外

溢效果。 

 

    本研究前面先說明資料的敘述統計量，再主要概略介紹單根檢定、因果檢

定、變異數異質不對稱性檢定、交叉相關函數及矩陣；隨後建立模型，有

GARCH、GJR-GARCH、二元及三元固定相關模型、二元變動相關模型，使其

觀察出日本、香港、美國股市間之聯動性與外溢效果；最後將 6 個所討論的模型，

將外溢效果分成報酬率部份與波動部份來做為比較及整合，使能更清楚看出國際

市場之間緊密的關連性。 

 

 

2.   資料敘述與統計量 

 

    採用的資料為日本日經 225 指數、香港恆生指數和美國 S&P 500 指數，期間

從 1999 年 01 月 01 日到 2005 年 12 月 12 日。Bollerslev 等研究學者(1992)曾經指

出波動外溢效果之不對稱現象，可能因為某些極端的觀察值，例如金融風暴等重

大事件的發生。因此本研究亦考慮此一因素，將不考慮對亞洲金融風暴期間。實

際資料筆數為 1812 筆，取(2.1)式 Log Return 之後的資料筆數 1811 筆，其資料來

源來自 Datastream International 資料庫。 

 

)ln(ln100 1, −−×= tiitit PPR .                                   (2.1) 
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    在此將三國市場的股價及報酬率置於(圖一)，從(圖一)看出三國股市價格的

漲跌幅相當一致，報酬的部分也說明了波動群集性，即大的波動往往伴隨大的波

動，小的波動往往伴隨小的波動。(表一)中也指出了財務時間序列資料的分配呈

現高峽峰（leptokurtic）、厚尾（fat tail）及不為常態的特性。 

 

 

3.   單根檢定 

 

     「單根檢定」可測定變數是否達到定態。由於 「向量自我迴歸模型」(Vector 

Autoregressive Model --- VAR)模式僅適用於定態資料，而且多數財務金融時間數

列為非定態資料，因此必須先進行單根檢定以避免虛假迴歸。但這只是檢定變數

的長期關係。若變數為不定態，具有單根，便會出現虛假迴歸現象，此時須將各

變數進行差分或轉換，直到各變數的某一階段差分為定態。 

 

    從(圖一)股價指數走勢圖中，可看出股價變動的趨勢與起伏的情況，呈現不

平穩 (non-stationarity)的狀態，也就是所謂的定態。因此有必要在使用股價資料

進行模式估計之前，檢定股價序列資料是否為平穩過程 (stationary process)。本

研究在單根檢定方面，採用由 1991 年 MacKinnon 所建議的 ADF 檢定法

(Augmented Dickey and Fuller) 檢測股價序列是否有單根存在，進而來檢驗各變

數是否為定態。 

 
ADF (Augmented Dickey and Fuller)模式: 

 X t X Xt t j t j t
j

n

= + + + +− −
−
∑α α β γ ε0 1 1

2

,             (3.1) 

 

(3.1)式中 X t 為一時間數列, α0 , α1 , β , γ j , 與 ε  為任意係數與隨機誤差

項，若 β =1，則 X t  為非定態。 
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    由(表二)中的 ADF 單根檢定看，各股價原始值(price)均無法一致拒絕有單根

的虛無假設(H0)。而經轉換後差分(在此為 log return)後，所有變數的 P 值在 5% 的

顯著水準下，均拒絕單根的虛無假設，而在進行模式配適的資料必須為定態資

料。因此，可以認定模式中所使用的數值均為 log return 的時間數列。 

 
 

4.   因果關係檢定-- Granger 領先檢驗 

 

    此用來解釋變數間是否有領先、落後或兩者無任何關係。在 Granger (1969)

中提到，Granger 領先檢驗只能檢驗在表示時間上是否領先的因果關係，不能檢

驗完全的因果關係。若以 X 和 Y 為兩變數來看，即是變數 X 會領先變數 Y，亦

即 X 為因，Y 為果，或 Y 領先 X，或互為領先。在檢定因果之前要檢定變數是

否為定態。以 Granger 方法，對 VAR 模型中各變數間的聯合檢定。首先考慮所

有方程式的聯合體系,再以 F 統計量檢定第 i 條迴歸式中,第 j 個變數 )( ji ≠ 落後 1

期至落後 p 期的係數是否同時為零。當檢定的結果為顯著，則拒絕係數不同時為

零的虛無假設，表示第 j 個變數為第 i 個變數之因。但差分過後會將長期趨勢消

除，所以，VAR 只可檢定短期因果關係。 

 

    在本研究中，單一變量模式有考慮以美國來做外生變數，所以必須做因果檢

定來探討美國股市是否影響日本或香港股市。由(表三)因果關係表可知美國股市

影響日本與香港股市的部分 P 值都小於 5%的顯著水準，因此是拒絕不具影響的

虛無假設，可以判定美國市場領先日本與香港兩市場至少三期以上。對於模式而

言，加入以美國為外生變數是有更好的解釋及分析能力。 
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5. 變異數異質性檢定(ARCH effect) 

 

    本研究以 Engle (1982)的拉式乘數 (Lagrange Multiplier)檢定方法，進一步確

認殘差項的變異數是否具有 ARCH 效果。 此檢定在判斷資料是否為變異數異質

性，其中 qH γγγγ ==== K3210 : ， 01 : HH 非 。步驟為先建立線性迴歸方程(5.1)

式 

tktktt uxxy ++++= βββ K221                                  (5.1) 

 

找出誤差項 tû ，再以誤差平方建立另一迴歸方程(5.2)式 

 

tqtqtt vuuu ++++= −−
22

110
2 ˆˆˆ γγγ K                                 (5.2) 

 

    其中 q 為ARCH模型的階數，並計算出統計檢定量 2RT ⋅ ，漸進自由度為5的

卡方分配。其中，T為樣本數， 2R 為 (5.2)式的判定係數。日本、香港及美國股

市的 2RT ⋅ 統計檢定值計算結果分別為85.23、32.66及177.52，P值都小於5%顯著

水準，所以拒絕沒有ARCH效果的虛無假設。由(表一)ARCH的檢定結果可知，

確認三市場股價報酬的波動是隨時間經過而改變，日本、香港及美國市場股價的

變異數具有條件異質性。 

 

 

6.   變異數異質不對稱性檢定  

 

    Engle and Ng (1993)提出以符號檢定來討論變異數不對稱性，然而往後在決

定是否配適非對稱變異數異質性模型之前，是必須先對資料做變異數不對稱性檢

定，以說明配適其模型的適當性。 

 
    在此 tε 表示未預期變動或衝擊 (innovation)；正的 tε 表示有好的資訊，負的 tε
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表示有不好的資訊。 1−tI 為t-1期可獲得的資訊集合。 

⎩
⎨
⎧ <

=−

,0
01 t

其他情況

若ε
tS                                      (6.1)                

                                                        
令 S St t

+ −= −1 ， +
tS 與 −

tS 為兩個虛擬變數，主要是用來分別探討好消息與壞消息

對條件波動的影響效果。6.1式中 −
tS 的定義為：當未預期變動為負值時，則

1=−
tS ；但若未預期變動為正值或0時，則 0=−

tS 。 +
tS 的定義與 −

tS 相反。在此建

議四個診斷方法，分別為符號偏誤檢定 (sign bias test，SBT)、負程度偏誤檢定 

(negative size bias test，NSBT)、正程度偏誤檢定 (positive size bias test，PSBT)

與聯合檢定 (joint test，JT)。要對報酬序列資料執行上述的四項檢定，其作法為

估計迴歸方程式： 

 

ttttttt vuSuSSu ++++= −
+
−−

−
−

−
− 113112110

2 φφφφ                        (6.2) 

 

    其中， iφ  (i=0,1,2,3) 為非隨機參數， tv 為白噪音過程。符號偏誤檢定(sign 

bias test)主要在檢查正向與負向未期望報酬是否可以預測波動，若 −
−1tS 可以預測

波動，則波動模型中就必須考慮正向未期望報酬與負向未期望報酬對於波動有不

同的影響效果，否則波動模型可能設定不正確。負程度偏誤檢定(negative size bias 

test)是使用 11 −
−
− tt uS 來檢查不同大小程度的負向未期望報酬對波動是否有不同的

影響效果；若 11 −
−
− tt uS 顯著能夠預測波動，則波動模型就必須考慮不同規模的的負

向未期望報酬對波動的不同影響。而正程度偏誤檢定(positive size bias test)則使

用 11 −
+
− tt uS 來檢定不同大小的正向未期望報酬對波動是否有不同的效果，而這個

效果是原來的波動模型中所無法解釋的。聯合檢定主要檢定波動是否能同時由

−
−1tS 、 11 −

−
− tt uS 與 11 −

+
− tt uS 三者來解釋。符號偏誤檢定、負程度偏誤檢定與正程度偏

誤檢定方法是以 t 統計量分別檢定(6.2)式的參數 1φ 、 2φ 與 3φ 。聯合檢定(joint test)
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方法是以統計量 T R⋅ 2 檢定之，其分配漸進自由度等於 3 的卡方分配。用來檢定

變異數異質是否具有不對稱性。 

 

    (表四)為波動不對稱性的檢定結果。觀察符號偏誤檢定與正程度偏誤檢定檢

定的結果，日本與香港的 t 統計值都為不顯著，表示負向的未期望報酬對於條件

波動並沒有顯著大於正向未期望報酬對於波動的影響效果。並且，在日本股市有

較大的正向未期望報酬值對於條件波動的影響會比較小的正向未期望報酬值對

於條件波動的影響也為大的可能性 (因為參數 3φ 檢定顯著為正)，但在香港股市

中較大的正向未期望報酬值對於條件波動並沒有顯著大於較小的正向未期望報

酬值對於條件波動的影響。然而在負程度偏誤檢定的檢定結果上，t 統計值呈現

高度顯著，這表示較大的負向未期望報酬值比較小的負向未期望報酬值對於條件

波動的影響為大 (因為參數 2φ 檢定顯著為負)。並且，聯合檢定的結果也顯示兩

個市場的負向未期望報酬、不同程度的正向與負向未期望報酬對波動具有聯合影

響效果。 

 

    綜合以上對股價報酬波動不對稱性的檢定結果，能顯示兩市場股價報酬的波

動行為不同程度的正向與負向未期望報酬對於波動也具有不同影響效果。因此配

適能夠同時捕捉這些行為特性的非線性模型，才能夠具有較好的解釋與預測能

力。 

 

 

7.   交叉相關函數與矩陣(Cross Correlational Function and Matrixes--- CCF and 

CCM) 

 

    藉由交叉相關函數與矩陣可了解二個成對的時間序列其變異數間是否具有

單向的領先落後（lead-lag）關係，或是具有雙向的回饋（feedback）關係，也就
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是用來檢驗平均數間的因果關係。在此所用資料日報酬的計算方式如下： 

 

假設二變數 tR1 、 tR2 ， )(12 kr 為落後 k 期的樣本交叉相關函數(7.2)式， 

 

)0()0(
)()(

2211

12
12 CovCov

kCovkr =  ,                                 (7.2) 

    其中 )(12 kCov 為落後第 k 期的樣本交叉共變異數， 

 

L,2,1,0))((1)( 221112 ±±=−−= ∑ kRRRR
T

kCov tt  , 

)0(11Cov 、 )0(22Cov 分別為 1R 、 2R 的樣本變異數。  

 

假設 )(, kjiρ 為落後 k 期的交互相關矩陣中元素： 

 

njni
RCovRCov

RRCov
k

tjti

ktjti
ji LL 2,12,1

)()(

),(
)(

,,

,,
, === −ρ          (7.3) 

 

(7.3)式為 n 乘 n 的矩陣元素，本研究採用日、港、美三變數(n=3)。 

 

    由(表五)看出日本與香港股市明顯皆受美國股市前一期影響，足以說明在配

適日本與香港股市的單一變量模式中，將美國作為外生變數更具有解釋及預測兩

市場的能力。從(圖二)中，三個市場當期與前一期的交叉相關散佈圖觀察到美國

的前一期與日本與香港股市當期有某種程度上的趨勢，並不像其他狀似橢圓形的

無關聯性之散佈狀況。(圖三)交叉相關函數圖中，美國股市也顯示出領先日本與

香港股市一期，兩圖都更加強解釋了交叉相關係數矩陣所呈現出的情況。 
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8.    建立模式 

 

    本研究先從單一變量模式中，採用 GARCH(1,1)、GARCH-t(1,1)和非線性模

式中的 GJR-GARCH(1,1)，並以美國來做日本與香港的外生變數來做探討。在二

元變量的部份，以日本與香港兩市場股價報酬波動來做模式分析，所採用的模式

有：固定相關性 GARCH(1,1)模式及變動相關性模式，而固定相關性 GARCH(1,1)

模式是假設相關係數為常數，並不會隨時間有所改變；變動相關性模式是有考慮

相關係數會隨者時間變動的情形。進一步將變動相關性模式擴展至三元變量，加

入原為外生變數的美國，形成日本、香港及美國三個市場的三元變動相關性模

式，分析三個股市間的股價報酬波動之外溢效果以及聯動影響。 

 

    由 Chen, Chiang and So (2003)提出，須注意到在不同的國家的股票交易市場

在不同的時間操作，本研究中日本跟美國時差 14 個小時，日本跟香港時差 1 個

小時，資料採取日資料，在基於各國市場封閉時段以及較高頻率的資料之考量，

故不考慮當期效果，僅僅只考慮落後一期以上的外溢效果。 

 

8.1   建立GARCH模式與GARCH-t模式 
 
    由Bollerslev(1986)將ARCH模式加入條件變異數的落後期之後，進而提出

GARCH模式，目前在財務的理論發展及實務應用上，被廣泛接受。又根據

Bollerslev 等人 (1992)的研究指出，GARCH(1,1)模式已經能夠捕捉條件波動的

情形了。所以本研究採用的(8.1.1)式為GARCH(1,1)模式。 

 

美國為外生變數 tr1 ，香港或日本為 tr2  

ttt arr += −1,12 δ  , ttta εσ= , 

2
11

2
110

2
−− ++= ttt a σβαασ  .                                (8.1.1) 
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為了使(8.1.1)式的波動變異數為正的條件之下，給予 00 >α  , 01 ≥α  , 01 ≥β 限

制，在共變異數平穩條件之下，須 111 <+ βα 。在估計方法以條件概似函數法來

計算，一般用常態和 t 分配兩種。 

 

    由之前相互影響的探討中就可以得知香港跟日本分別和自己前幾期影響都

不顯著，因此，所以往後的模型並沒有均數方程的部份。在(表六)中可以看出香

港受到自身前一期的條件變異數為 2.4467，比日本的條件變異數 2.7407 來的大。

就 t 統計量的自由度估計值方面約在 7 左右，當自由度大於 4 且較小時，暗示用

來做條件概似函數的標準 t 分配是屬於高狹峰且厚尾的，這跟在資料統計量表中

檢定為非常態分配又高狹峰，此財務資料為厚尾型分配的結果是一致。 

 

    在配適完 GARCH 模式之後，檢視模式是否合適也是很重要的，可以用標準

化殘差為 tε
~ ，其中 ttt a σε ˆ/~ = ，再計算 tε

~ 和 2~
tε 的 Q 統計量 (Ljung-Box 統計

量)來判斷均數方程與條件變異數方程的適合性，若計算出的 P 值為不顯著表示

此模式是能夠解釋之報酬率資料的狀況。以在落後期數為 10(約兩個星期)的標

準化殘差與殘差平方之 Q 統計量為例，分別可以表示成 Q(10)與 Q2(10)。在(表

七)中的 Q 統計量可看出，落後期數為 5(約一個星期)、10、15 和 20(約一個月)

的標準化殘差與殘差平方之兩個市場的 P 值都為不顯著的情況，表示可以判定

GARCH(1,1)-Normal and t distribution 兩模式都為合適的。 

 

8.2   建立GJR-GARCH-t模式 
 

    GJR-GARCH 模式由 Glosten, Jagannathan 與 Runkle (1993)提出，此模式不

僅可以反應波動的不對稱性，也可以偵測到不同程度的正向與負向變動對條件波

動的不同影響。也就是表示負向變動所引發的波動會大於正向變動所引起的波
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動。經由變異數不對稱檢定後，發現採用非線性模式對兩個股市更具有解釋的能

力。 

 

    在模式中的 γ 係數為代表前一期的壞消息比起好消息所造成的波動影響程

度上的不同，但通常壞消息所造成的波動會比好消息所造成的影響來得大，所以

γ 的估計值在實證上都為正值比較多。 

 

美國為外生變數 tr1 ，香港或日本為 tr2  

ttt arr += −1,12 δ  , ttta εσ=  , 

2
11

2
11

2
110

2
−−−− +++= ttttt aIa γσβαασ  ,                         (8.2.1) 

⎩
⎨
⎧

≥
<

=
−

−
− 0,0

0,1

1

1
1

t

t
t a

a
I  , 

 

    然而在(8.2.1)式波動變異數為正的條件之下，給予 00 ≥α  , 01 ≥α  , 01 ≥β

的 限 制 ， 在 共 變 異 數 平 穩 條 件 之 下 ， 必 須 01 ≥+ γα  , 111 ≤+ βα  , 

15.011 ≤++ γβα ，本研究在估計方法以 t 分配的概似函數來計算。 

 

    在(表六)中可以看出與 GARCH 模式一樣，香港比日本受到自身前一期的條

件變異數的影響大一點。至於在描述負向消息所造成的影響性方面，觀察出γ 的

係數分別為日本約 0.04、香港約 0.03，兩者皆為正值，是符合實證上的分析數據

的，然而日本的係數比香港大一些，表示日本對負面消息較敏感。在(表七)可得

Q 統計量，兩市場 P 值都為不顯著的情況，表示可以判定 GJR-GARCH(1,1)- t 

distribution 模式合適。 

 

8.3   建立二元固定相關性 GARCH 模式(Constant-Correlation Model) 
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此模式為Bollerslev(1990)所建議的特例，是假設相關係數 ρ 並不隨著時間有

所改變之下，探討多變量的模型。然而在Longin and Solnik(1995)曾以多變量固

定相關性自我迴歸條件異質變異數模型中，探討日本與美國具有條件相關會隨時

間而變動的實證分析。而本研究以日本與香港來做探討，更進一步瞭解兩國的影

響。以下為利用兩個股市所建立的模型： 

 

[ ]Tttt ,22,11 σσ=Ξ  , 11
2

110
~~~

−− Ξ++=Ξ ttt a βαα  , 

tr1 及 tr2 分別表示日本及香港股市的報酬率 

tt ar 11 =  , 

tttt arqrqr 23,2232,1122 ++= −−  , 
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⎦
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2
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2221
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,22

,11

t

t

t

t

t

t

a
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σ
σ
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α
α

σ
σ

 . 

 

    由(表八)的參數表，可得知報酬率外溢效果，在(8.3.1)式均數方程的部份，

香港股市當期受日本股市前二期的負向影響，也受本身的前三期正向影響。在條

件變異數方面，香港的衝擊影響日本並不顯著，但日本卻受自己國內的衝擊所影

響，而香港受到兩方面的衝擊。在(8.3.2)式報酬率波動上，香港與日本顯著受到

本身前一期報酬率之條件變異數以及衝擊影響，兩國具有自我波動外溢效果，相

互之間的報酬率波動也會互相對對方有所干擾。此外，香港股市明顯受到日本衝

擊的影響，由此可知日本對香港比香港對日本有較多顯著的波動外溢效果。 

 

tr1 及 tr2 分別表示日本及香港股市的報酬率 

tt ar 11 =  , 

tttt arrr 23,22,12 0567.00343.0 ++−= −−  ,                           (8.3.1) 
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                                                               (8.3.2) 
其中相關係數 ρ 為 0.4939(常數)。 

    由(表九)可得知， 兩個股市中診斷分析的標準化殘差與殘差平方之 Q 統計

量的 P 值都為不顯著的情況，表示二元固定相關性 GARCH(1,1)模式為合適的。 

 

    在此固定相關性模式，將兩個市場的相關係數固定為常數了。但在財務市場

上兩變數的相關性會隨著不同的時空而有所不同。近年來隨著科技與網際網路的

進步，使得原本以經濟共同體的交易型態又向外擴展，例如：亞洲的主要股市—

日本、亞洲四小龍，甚至是東南亞國協，在亞洲金融風暴之前，彼此的相關性是

遠比受歐洲、美洲來的大。經由風暴之後，各國了解風險分散的重要性又地球村

的推行，讓原本受自己區域的影響部分轉移到國際間的影響，不再只是受到亞洲

國家之間的影響，美洲及歐洲的聯動性也提高了。這就表示任兩個市場的相關性

會隨著時間的不同而有所改變。所以將相關係數固定為常數是有代商榷的，接下

來為了考量時間對相關性的影響，配適變動相關性模式。 

 

8.4   建立二元變動相關性模式(Time-Varying Correlation Model) 
 

    在Tse, Y. K. and Tsui, A.K.C. (1998)將固定相關性模式擴展為假設相關係數

ρ 會隨著時間有所改變之下，探討多變量的模型，並使用Cholesky矩陣分解法來

運算條件變異數及其相關函數。不但能解決財務資料會隨時間改變而有所不同的

性質，更提高了模式解釋的能力。 

 

    所謂 Cholesky 矩陣分解，將正定矩陣(假設為 A 矩陣)，經由求取特徵值與

特徵向量，將 A 矩陣分解成 LDLT，其中 L 為上三角矩陣，D 則是對角線元素為
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特徵值的對角矩陣。 

 

tr1 及 tr2 分別表示日本及香港股市的報酬率 

ttt arpr 11,2211 += −   ,  tttt arqrqr 23,2232,1122 ++= −−  , 

[ ]Ttttt qgg ,21,22,11=Ξ   ,  
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其中相關係數為

,,11
2

,21,22

,11,21

,22,11

,21

ttt

tt

tt

t
t

gqg

gq

+
==

σσ

σ
ρ              (8.4.1) 

 

    (表十)的參數表中，描述出報酬外溢效果，在(8.4.2)與(8.4.3)式均數方程的部

份，香港受日本前二期負向以及本身的前三期正向的影響，日本也受到香港前一

期正向的聯動關係，可說明在此模型香港跟日本有雙方向的影響性。在(8.4.4)式

報酬率波動上，香港與日本顯著受到本身前一期報酬率之條件變異數以及衝擊影

響，兩國也都具有自我波動外溢效果，日本受自己本身的報酬波動之外溢效果比

香港受到自己本身的部份來得小。此外，見(圖四)，兩個市場的(8.4.1)式相關係

數會隨著時間有所變動，且有稍微上升的趨勢，是值得注意的。 

 

tr1 及 tr2 分別表示日本及香港股市的報酬率 

ttt arr 11,21 0353.0 += −                                          (8.4.2) 

tttt arrr 23,22,12 0531.00357.0 ++−= −−                             (8.4.3) 
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    由(表十一)可得，兩個股市的診斷分析標準化殘差與殘差平方之 Q 統計量的

P 值都為不顯著的情況，表示可以配適利用 Cholesky 矩陣分解法的二元變動相關

性模式。 

 

8.5   建立三元變動相關性模式 
 

    在假設相關係數 ρ 會隨著時間有所改變之下，如二元變動相關性模型相同，

此模式為擴展到三元，加入原在單變量模型時為外生變數的美國，探討日本、香

港和美國三國股市間的聯動性以及外溢效果。 

 

tr1 、 tr2 及 tr3 分別表示日本、香港及美國股市的報酬率 

tttt arprpr 12,31321,31311 ++= −−  , 

atttt arprpr ++= −− 1,32311,12112  , 

ttt arpr 31,33313 += −  , 

[ ]Tttttttt qqqggg ,32,31,21,33,22,111 =Ξ −  , 
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    (表十二)的參數表中，在(8.5.4~6)式均數方程的部份，可看出報酬外溢效果

為香港受日本與美國前一期都為正向的影響，原由應是香港為英語國家，和美國

的往來呈現同步的現象。而美國前二期的報酬牽動著日本當期負向的聯動關係，

可說明此模型日本與美國在全球股市的分配上具有互斥的可能性，若日本股市看

好，則全球資金會有較多的部份流向日本，然而留在美國的資金就會減少，導致

股市走弱，反之，也合理。美國本身受自己前一期的報酬影響，日本與香港對美

國股市影響力並不顯著。 

 

    在(8.5.7)式報酬率波動上，香港、日本與美國明顯受到各自本身前一期報酬

率之條件變異數以及衝擊影響，美國為當中最小的，日本為最大，可說明美國股

市較日本健全，對自己的過去波動衝擊較為穩定、理性的反應。而美國對香港的

波動為負向的關係，顯示香港的投資人對美國的衝擊能夠冷靜判斷，不會過度反

應。這和交叉相關部分的分析結果還算蠻一致的，而更可以說明此模式的配適結

果。 
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tr1 、 tr2 及 tr3 分別表示日本、香港及美國股市的報酬率 

tttt arrr 12,31,31 0035.00390.0 +−−= −−  ,                            (8.5.4) 

tttt arrr 21,31,12 1997.02002.0 ++= −−  ,                             (8.5.5) 

ttt arr 31,33 0100.0 += −  ,                                        (8.5.6) 
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                 (8.5.7) 

 

     此外，三國的兩兩相關係數會隨著時間有所變動，其中(8.5.1)式為日本與

香港、(8.5.2)式為日本與美國、(8.5.3)式為香港與美國，其相關係數圖的走勢見(圖

五)。從(表十三)可得，三個市場的標準化殘差與殘差平方之Q統計量的P值都為

不顯著的情況，表示可以配適利用Cholesky矩陣分解法的三元變動相關性模式。 

 

 

9.   實證結果的比較 

 

    若國際資本市場為具有效率的市場，則一國股市報酬波動變化也應該會與另

一個市場報酬波動呈現相關性，即波動性的外溢效果（volatility spillover effect）。

在探討日、港、美三個股市可以發現在報酬率的部份互有影響，具有高聯動性。

然而在報酬波動上，美國對日本及香港有外溢效果，絕大部分日本對香港有外溢

效果。 
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 報酬率之外溢效果 報酬波動之外溢效果

美國→香港 無探討 GARCH-常態或 t 分配模型 

美國→日本  

美國→香港 無探討 GJR-GARCH-t 分配模型 

美國→日本  

二元固定相關性 GARCH 模型 日本→香港 日本↔香港 

二元變動相關性模型 日本↔香港 日本→香港 

美國→香港 美國→香港 

美國→日本 美國→日本 

三元變動相關性模型 

日本→香港 日本→香港 

註：1. 美國→香港即為美國股市會影響香港股市的表示法。 

    2. 因為在單一變量模式中美國為均數方程的外生變數，所以報酬波動外溢效果是呈現不探 

      討的情況。 

 

    在單一變量模式方面，從一開始的因果關係就可以瞭解到美國股市對亞洲兩

個股市報酬是有相當程度的影響力，甚至在模式的均數方程部份，設為外生變數

的美國，其係數也都為顯著，更能說明日本與香港對美國市場是具有報酬率的外

溢效果。 

 

    至於二元固定相關性 GARCH 模式與二元變動相關性模式，分別是假設在日

本與香港報酬波動之相關係數為常數與相關係數會隨時間變動的情況之下，從表

上來看變動相關性模式在波動的外溢效果方面是呈現出雙方向的影響，但可以波

動的外溢效果卻又為單方向的進行；在固定相關性模式中報酬率的外溢效果為單

方向，但在波動外溢效果上卻又有雙方向的關聯性，所以綜合二元的兩個模式都

說明了亞洲兩個市場互有報酬及波動外溢效果。 

 

    日本、香港及美國三個股市的三元變動相關性模式，就報酬率及波動的外溢

效果而言，身為經濟強國的美國影響力最大，其次是亞洲主要股市的日本，香港
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最小。若將交易法則運用於落後一期外溢效果顯著的股市間，確實提供投資人獲

取超額利潤的機會，但當考慮到交易成本時，則皆沒有剩餘的超額利潤存在。 

 

 

10.    結論 

 

    經由此研究，不難發現單單就報酬率來看，各國相互影響的層面是相當廣

的，可以說明國際市場的報酬部分是息息相關的，就理性的投資人而言，相當值

得去探討及瞭解。在報酬波動來看，經濟較強的國家或區域所帶來的衝擊其影響

力較大，對決定金融策略的政府而言，是不可忽視的因素，必須謹慎處理。 

 

    由多元模式的實證結果可以發現其互動關係，各國股價指數多少皆受自我前

一期的影響，而其影響程度依次為日本、香港、美國，然而股票市場愈健全，股

市受前一期之影響則愈小，雖說日本為亞洲經濟大國，但在經由股市泡沫化之

後，所受影響極深。香港受日本前一期影響係數與受美國前一期影響係數相去不

遠是因香港與美國同為英語系國家，以亞洲與美洲的交易方面中則無語言的隔

閡，因此美國與香港交易次數較頻繁。而日本跟同為亞洲市場的香港股市，彼此

的文化、經濟、制度相同性大，因此會有一定的互相影響程度。此外，日本與香

港受美國前一到二期的影響顯著，表示兩國經貿依賴美國程度不低，而隨著市場

開放之下，國際因素所造成的影響力似乎遠壓過本國市場因素。國際傳導現象主

要是透過異常報酬外溢效果影響另一股市。因此各國之間經濟與資金的傳導與聯

動，也是日漸需關心探討的主題。 
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圖表 

(表一)市場日報酬的敘述統計表 

 Hang Seng 

Index 

Nikkei 225 

Index 

S&P 500 

Index 

Observations 1811 1811 1811 

Mean 0.0221 0.0071 0.0014 

Variance 1.9103 1.8804 1.3625 

Standard Error 1.3821 1.3713 1.1673 

Skewness -0.2470 -0.1137 0.1084 

Excess Kurtosis 3.3592 1.9816 2.1071 

Jarque-Bera 869.8848 

(0.0000) 

300.2150 

(0.0000) 

338.5860 

(0.0000) 

ARCH effect 32.6618 

(0.0000) 

85.2349 

(0.0000) 

177.5180 

(0.0000) 

註：1. ( )內為 P-value。 

               2. Jarque-Bera 為檢定是否為常態分配，三個市場的資料都不為常態分配。 

               3. ARCH effect 服從自由度為 5 的卡方分配。 

(表二)日價格與日報酬的單根檢定表 

 Price  Log return 
ADF test statistic t-Statistic P-value t-Statistic P-value 
Nikkei 225 Index -1.01359 0.7504 -43.5072 0.0001 
Hang Seng Index -1.77154 0.3950 -41.0628 0.0000 
S&P500 Index -1.66873 0.4471 -43.5099 0.0001 
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
註：虛無假設為此資料無單根現象。 

 (表三)三個市場之報酬率的因果檢定表 

虛無假設 Lags: 1 Lags: 2 Lags: 3 
日本 －×→ 香港 2.3989 (0.1216) 2.2432 (0.1064) 1.6678(0.1720)
香港 －×→ 日本 6.9311 (0.0085) 3.4070 (0.0334) 2.2343(0.0824)
美國 －×→ 香港 412.617(0.0000) 211.505 (0.0000) 147.624(0.0000)
香港 －×→ 美國 0.2352(0.6278) 0.8375(0.4330) 0.2300(0.8755)
美國 －×→ 日本 287.316(0.0000) 147.159(0.0000) 98.2563(0.0000)
日本 －×→ 美國 1.9289(0.1651) 0.7424(0.4761) 0.2701(0.8470)
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                  註：1.符號偏誤檢定(Sign bias test)、程度偏誤檢定(Negative size bias test)與正程度偏誤檢定(Positive size bias test)的 t 檢定統計值。 

                      2.聯合檢定(Joint test)為服從自由度為 3 的卡方分配 

 

 

 

(表四)變異數不對稱性檢定表 

  日本    香港  

診斷檢定方法 Estimation Stat. P-value Estimation Stat. P-value

Constant 1.2938 7.8616 0.0000  1.7685 8.9705 0.0000 

Sign bias test 0.1797 0.7709 0.4409  -0.2479 -0.8490 0.3960 
Negative size bias test  -0.3052 -2.3619 0.0183  -0.5338 -3.5146 0.0005 

Positive size bias test 0.2124 1.6469 0.0998  -0.0377 -0.2547 0.7990 

Joint test  356.8820 14.8890 0.0019  295.0750 11.1546 0.0109
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(表五)Cross-correlation matrixes 交叉相關係數矩陣 
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⎡
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香港對美國香港對香港香港對日本

日本對美國日本對香港日本對日本

 ， •為並無明顯的相關性，+則有明顯的影響。 
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(表六)單一變量模式之參數表 

 Nikkei 225 Index  Hang Seng Index 

 GARCH GARCH-t GJR-GARCH-t GARCH GARCH-t GJR-GARCH-t 

0α  0.0367 

(0.0021) 

0.0205 

(0.0130) 

0.0277 

(0.0052) 

0.0074 

(0.0229) 

 0.0059 

(0.0783) 

1α  0.1031 

 (0.0000) 

0.0750 

(0.0000) 

0.0568 

(0.0002) 

0.0527 

(0.0000) 

0.0404 

(0.0000) 

0.0255 

(0.0034) 

1β  0.8819 

(0.0000) 

0.9175 

(0.0000) 

0.9083 

(0.0000) 

0.9446 

(0.0000) 

0.9596 

(0.0000) 

0.9554 

(0.0000) 

δ  0.0204 

(0.0000) 

0.4340 

(0.0000) 

0.4337 

(0.0448) 

0.4510 

(0.0000) 

0.4441 

(0.0000) 

0.4413 

(0.0000) 
γ    0.0473 

(0.0000) 

  0.0342 

(0.0038) 

ν   7.3353 

(0.0000) 

7.4479 

(0.0000) 

 7.5229 

(0.0000) 

7.0992 

(0.0000) 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−− 11

0

1 βα
α

 2.4467 2.7333 0.7937 2.7407  0.3089 

註：1. ( )內為 P-value。 

    2. 資料為日報酬率。 
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 (表七)單一變量模式之 Ljung-Box (Q)統計量表 

       Nikkei 225 Index        Hang Seng Index 
 GARCH GARCH-t GJR-GARCH-t GARCH GARCH-t GJR-GARCH-t 
Q(5) 6.3558 

(0.2731) 

5.1054 

(0.4032) 
4.8452 
(0.4351) 

3.1120 

(0.6827) 

3.0007 

(0.6999) 

2.9927 

(0.7011) 
Q(10) 13.0519 

(0.2208) 

11.1035 

(0.3495) 
10.8750 
(0.3673) 

6.3894 

(0.7816) 

7.1867 

(0.7077) 

6.8620 

(0.7384) 
Q(15) 15.5393 

(0.4133) 

13.5344 

(0.5611) 
13.0772 
(0.5963) 

12.5469 

(0.6373) 

13.5328 

(0.5612) 

12.8398 

(0.6147) 
Q(20) 16.8625 

(0.6619) 

14.9504 

(0.7792) 
14.7695 
(0.7894) 

18.3714 

(0.5630) 

19.4778 

(0.4910) 
18.4020  
(0.5609) 

Q2(5) 8.9022 

(0.1130) 

19.6819 

(0.4780) 
8.6870 
(0.1222) 

1.9143 

(0.8609) 

1.6756 

(0.8920) 
1.5521 
(0.9070) 

Q2(10) 13.6508 

(0.1895) 

18.3876 

(0.2428) 
11.4083 
(0.3266) 

3.2959 

(0.9736) 

3.5557 

(0.9652) 

4.1210 

(0.9417) 
Q2(15) 21.1403 

(0.1324) 

11.7939 

(0.2991) 
16.3914 
(0.3565) 

9.0259 

(0.8762) 

8.2236 

(0.9145) 

11.6158 

(0.7078) 
Q2(20) 22.0894 

(0.3357) 

8.5611 

(0.1279) 
17.4500 
(0.6236) 

13.7331 

(0.8438) 

11.9555 

(0.9176) 

16.5414 

(0.6825) 

註：1. ( )內為 P-value。 

           2. Q(10)及 Q2(20)分別為落後期數 10 的標準化殘差之 Q-統計量及標準化殘差平方之 Q-統計量，是用來檢視報酬的自我迴歸之 Ljung-Box 統計量。 
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(表八)日本和香港兩市場 

在相關係數為常數之下的二元 GARCH 模式參數表 

Variable Estimation Std Error P-value 

12q  -0.0343 0.0195 0.0795 

23q  0.0567 0.0201 0.0047 

10α  0.0345 0.0086 0.0001 

11α  0.0710 0.0099 0.0000 

21α  0.0182 0.0066 0.0058 

22α  0.0548 0.0053 0.0000 

20α  0.0143 0.0050 0.0043 

11β  0.8945 0.0132 0.0000 

12β  0.0188 0.0060 0.0016 

21β  -0.0241 0.0103 0.0196 

22β  0.9476 0.0071 0.0000 

ρ  0.4939 0.0162 0.0000 

      註：資料為日報酬率。 

(表九) 兩市場在相關係數為常數之下的二元 G ARCH 模式的 Ljung-Box Q statistics 

Nikkei 225 Index 

Q(5) 0.1583 

(0.9995) 

Q(10) 5.0523 

(0.8877)

Q(15) 5.4808 

(0.9872)

Q(20) 7.0187 

(0.9966)

Q2(5) 5.7740 

(0.3288) 

Q2(10) 12.2729

(0.2672)

Q2(15) 18.7475

(0.2254)

Q2(20) 20.8806

(0.4042)

Hang Seng Index 

Q(5) 6.4287 

(0.2667) 

Q(10) 8.7079 

(0.5600)

Q(15) 17.3658

(0.2975)

Q(20) 22.1075

(0.3347)

Q2(5) 8.1142 

(0.1501) 

Q2(10) 9.2258 

(0.5108)

Q2(15) 16.0546

(0.3784)

Q2(20) 21.3476

(0.3769)

註：1. ( )內為 P-value。 

    2. Q(10)及 Q2(20)分別為落後期數 10 的標準化殘差之 Q-統計量及標準化殘差平方之 Q-統計 

      量，是用來檢視報酬的自我迴歸之 Ljung-Box 統計量。 
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(表十)兩市場在相關係數隨時間變動之下的多變量模式 

Variable Estimation Std Error P-value 

21p  0.0353 0.0201 0.0790 

12q  -0.0357 0.0190 0.0607 

23q  0.0531 0.0183 0.0037 

10α  0.0527 0.0108 0.0000 

11α  0.0855 0.0116 0.0000 

11β  0.8904 0.0127 0.0000 

1γ  0.9999 0.0001 0.0000 

2γ  0.0020 0.0008 0.0144 

21α  0.0093 0.0028 0.0008 

22α  0.0667 0.0062 0.0000 

22β  0.9252 0.0070 0.0000 

      註：資料為日報酬率。 

 

(表十一)兩市場在相關係數隨時間變動之下的多變量模式的 Ljung-Box Q statistics 

Nikkei 225 Index 

Q(5) 0.6496 

(0.9856) 

Q(10) 5.3160 

(0.8691)

Q(15) 5.4875 

(0.9871)

Q(20) 7.0548 

(0.9965)

Q2(5) 6.4593 

(0.2641) 

Q2(10) 11.3343

(0.3321)

Q2(15) 17.6355

(0.2823)

Q2(20) 22.9925

(0.2892)

Hang Seng Index 

Q(5) 5.1476 

(0.3981) 

Q(10) 7.5921 

(0.6686)

Q(15) 15.8502

(0.3921)

Q(20) 20.1620

(0.4478)

Q2(5) 6.2691 

(0.2809) 

Q2(10) 9.0142 

(0.5308)

Q2(15) 14.4851 

(0.4891)

Q2(20) 21.4502

(0.3711)

註：1. ( )內為 P-value。 

    2. Q(10)及 Q2(20)分別為落後期數 10 的標準化殘差之 Q-統計量及標準化殘差平方之 Q-統計 

      量，是用來檢視報酬的自我迴歸之 Ljung-Box 統計量。 
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(表十二) 三市場在相關係數隨時間變動之下的多變量模式 

Variable Estimation Std Error P-value 

131p  -0.0390 0.0014 0.0000 

132p  -0.0035 0.0017 0.0447 

211p  0.2002 0.0002 0.0000 

231p  0.1997 0.0009 0.0000 

331p  0.0100 0.0003 0.0000 

0α  0.0098 0.0007 0.0000 

1α  0.0531 0.0113 0.0000 

2α  0.9545 0.0164 0.0000 

1γ  0.8170 0.0016 0.0000 

2γ  -0.0353 0.0002 0.0000 

0β  0.1700 0.0004 0.0000 

1β  0.0798 0.0001 0.0000 

2β  0.8901 0.0002 0.0000 

1u  0.7986 0.0010 0.0000 

2u  0.0100 0.0001 0.0000 

0w  0.0062 0.0001 0.0000 

1w  0.9793 0.0005 0.0000 

2w  0.0040 0.0001 0.0000 

1d  0.0602 0.0001 0.0000 

2d  0.6408 0.0002 0.0000 

3d  -0.0271 0.0001 0.0000 

      註：資料為日報酬率。 
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(表十三) 三市場在相關係數隨時間變動之下的多變量模式的 Ljung-Box Q statistics 

Nikkei 225 Index 

Q(5) 3.6329 

(0.6034) 

Q(10) 8.9166 

(0.5400) 

Q(15) 9.6244 

(0.8427) 

Q(20) 11.1007 

(0.9436) 

Q2(5) 3.1031 

(0.6841) 

Q2(10) 3.1768 

(0.9770) 

Q2(15) 3.3593 

(0.9992) 

Q2(20) 3.5176 

(0.9999) 

Hang Seng Index 

Q(5) 10.5544 

(0.0610) 

Q(10) 12.9563 

(0.2261) 

Q(15) 20.9477 

(0.1385) 

Q(20) 26.2959 

(0.1563) 

Q2(5) 4.4901 

(0.4812) 

Q2(10) 14.6176 

(0.1466) 

Q2(15) 30.8775 

(0.0091) 

Q2(20) 55.0251 

(0.0001) 

S&P 500 Index 

Q(5) 4.5045 

(0.4793) 

Q(10) 6.5151 

(0.7703) 

Q(15) 22.1197 

(0.1047) 

Q(20) 27.1163 

(0.1320) 

Q2(5) 4.7002 

(0.4535) 

Q2(10) 9.8434 

(0.4543) 

Q2(15) 12.8475 

(0.6141) 

Q2(20) 16.6123. 

(0.6780) 

註：1. ( )內為 P-value。 

                  2. Q(10)及 Q2(20)分別為落後期數 10 的標準化殘差之 Q-統計量及標準化殘差平方之 Q-統計量，是用來檢視報酬的自我迴歸 

                    之 Ljung-Box 統計量。 
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(圖一)三個市場的時間序列圖 

 
註：由上往下分別為日本 Nikkei 225 Index、香港 Hang Seng Index 與美國 S&P500 Index。 
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(圖二)三市場當期與前一期之本身的交叉相關散佈圖 

 
    註：資料採用日、港、美股市的日報酬率。 
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(圖三)三市場的交叉相關函數(CCF)圖 

     

註：1. 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

SPofACFHK,landingSPNI,landingSP
SPlandingHKHK,ofACFNI,landingHK
SPlandingNIHK,landingNINI,ofACF

，2. 資料採用日、港、美股市的日報酬率。 
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(圖四) 兩市場隨時間變動的相關係數圖 

 
 

 

(圖五)三市場隨時間變動的相關係數圖 

 
 


