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摘 要 

 
本研究目的於探討美國 S&P500 現貨指數，對於亞洲香港恆生期貨指數

(Hang Seng) 、日本日經 225期貨指數(Nikkei)及台灣加權股價期貨指數(TWSE)

之間的領先落後關係。並將 2006 年 1 月 1 日至 2012 年 9 月 25 日之每日報酬率

配適 GARCH 和 EGARCH 模型進行研究分析。 

本文討論美國 S&P500 現貨指數對於亞洲三國期貨指數之當期、領先/落後 1

期、領先/落後 2期、領先/落後 3期之關係，對於每種領先落後關係皆配適

GARCH(1,1)模型與 EGARCH(1,1)模型，及利用 AIC 準則來選擇較佳模型。 

研究結果可瞭解 S&P500 現貨指數和亞洲市場期貨指數間的領先落後關係

與報酬波動性，利於投資者作為投資策略上的參考，以從中獲取最大利益。一般

認為，期貨市場會比現貨市場提早反應，亦即期貨市場領先現貨市場，但由於美

國指數權數更新速度為全球最快，指數權數更新速度愈快，代表著投資者對經濟

現況的的敏感度愈高，且 S&P500 股價指數佔紐約證交所股票總值 80%以上，相

當具有指標性，因此本研究動機即驗證 S&P500 現貨指數是否領先亞洲市場期貨

指數。經由實證分析，發現 S&P500 現貨對於亞洲市場期貨之當期、領先一期、

領先三期，模型係數顯著，對於台股期貨指數，S&P500 現貨多了一個落後二期

的結果。 

 

關鍵字：GARCH模型、EGARCH模型、領先落後關係、S&P500 股價指數 
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Abstract 

 
The purpose of this study is investigated the lead/lag relationships between S&P 

500 stock index in U.S.A. and Asia, including Hong Kong, Japan and Taiwan, stock 

index futures. We take the closing price into the rate of log return and fit the time 

series model with GARCH and exponential GARCH effects from January 1, 2006 to 

September 25, 2012. 

The study investigate the lead/lag relationships between S&P500 stock index and 

Asia stock index futures by current period, first-period lead/lag, twice-period lead/lag, 

third-period lead/lag, and fit GARCH(1,1) and EGARCH(1,1) for S&P500 stock 

index and Asia stock index futures; Furthermore, we choose the best model by AIC 

rule.  

By the study, we will know the lead/lag relationship and Returns Volatility 

between S&P500 stock index and the Asia stock index futures. The study also will be 

the best policy for inventory. General speaking, the stock index futures will faster than 

the stock index. Due to American stock index is the latest in the world, and it is 

accounting for 80% of the total value in the New York Stock; In other words, it’s quiet 

to be indicator. Thus, it's our purpose to test and verify whether S&P500 stock index 

leads Asia stock index futures or not. As the result, they have current period, 

first-period lead and third-period lead between S&P500 stock index and Asia stock 

index futures, but for TWSE, S&P500 has extra relationship in twice-period lag. 

 

Keywords: GARCH model, EGARCH model, lag/lead relationship, S&P500. 
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第一章、 緒論 

 

第一節、研究動機與背景 

對許多投資人來說，分析期貨與現貨兩市場間報酬的領先與落後關係是很重

要的，所謂領先與落後關係是指當交易者擁有市場資訊的時候，如果先在某一個

市場上採取行動，則會在這市場的價格或報酬中先反應出來，因此，價格或報酬

的領先落後關係，便能夠分辨出來(詹博欽, 2000)。對於研究對象為期貨價格會領

先現貨價格反映金融市場的指標，也被視為期貨市場的重要功能之一，Kawaller, 

Koch and Koch (1987)針對 S&P 500 股價指數期貨與其現貨每分鐘日內價格進行

研究，結果發現，期貨領先現貨的關係相當穩定，然而 Abhyanker (1995)發覺股

價指數期貨有領先股價指數現貨的情況且當股價指數現貨市場的交易成本較低時，

會造成股價指數期貨報酬領先的程度與顯著性均較弱，證實了較低的交易成本或

進入成本是股價指數期貨市場反應快速的原因之一(謝凱丞, 2002)。 

 指數期貨的功能主要就是作為現貨操作者一個避險、套利和投機等三項用

途。而投資人在進行指數期貨交易時，買賣雙方一定要觀察現貨指數，做為交易

參考的依據，否則期貨市場就會失去方向感，所以在市場上就可以同時看到兩種

的指數價格，一種是現貨指數，一種是期貨指數。 

 由於牽涉到市場預期心理和持有成本(Cost-of-carry)的緣故，因此期貨指數

和現貨指數的價格之間常會存在一定的基差(Basis)關係。有部份市場投資人也會

根據基差的變化，來預測未來行情的可能走勢。藉由現貨與期貨的領先落後關係，

找出合理的現貨指數基準，而期貨指數的成交價位也大抵不出這個範圍，太高或

太低都會引發法人機構進場套利。至於期貨是大於現貨或小於現貨，在理論上是

期貨稍大，但在實務上，會以當時的狀況(如是否是除息旺季、多頭或空頭等……)、
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並視市場交易人之態度而定，反而最重要的不是大小，而是正、負逆轉之時，也

就是常態性與非常態性的差別1。 

本研究利用美國 S&P 500 現貨與具代表性的三個亞洲市場的指數期貨－香

港恆生指數 (Hang Seng Index)、日本日經 225指數 (Nikkei Stock Average)、台灣

加權股價指數 (TWSE)作為研究標的，探討領先與落後關係。 

根據美西人壽全球華人網提出，S&P500 股價指數乃是由美國 McGraw Hill

公司，自紐約證交所、美國證交所及上櫃等股票中選出 500支，因為 S&P 指數幾

乎佔紐約證交所股票總值 80﹪以上，且在選股上考量了市值、流動性及產業代表

性等因素，所以此指數貨一推出，就極受機構法人與基金經理人的青睞，成為評

量操作績效的重要參考指標。StockQ 國際股市指數2中提到香港恆生指數以及日

經 225指數，香港恆生指數 (Hang Seng Index)採用市值加權編算，擁有 33隻成

分股，涵蓋香港股票市場總值超過 70%，乃投資香港的重要指標。日本經濟平均

指數 (Nikkei Stock Average)簡稱日經平均指數，是由日本經濟新聞推出的東京證

券交易所的 225品種的股價指數，為投資日本的重要參考指標。TWSE 臺灣證卷

交易所中說明，臺證所的股價指數為自行編製的「加權指數」，發行量加權股價指

數係以 1966年為基期，基期指數設為 100，其採樣樣本除特別股、全額交割股外，

其餘上市股票均包括在內。被視為是臺灣經濟走向的主要指標之一 (陳執中, 

2006)。 

   

                                                      
1
 文章摘自大展證券資訊網 http://www.tachan.com.tw/ 

2
 StockQ 國際股市指數摘自 http://www.stockq.org/ 
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第二章、 研究方法 

過去研究假設報酬變異數固定，但金融資產時間序列資料具有自我迴歸條件

異質變異數效果，因此近來研究多以 Bollerslv（1986）的一般化自我迴歸條件異

質變異數(generalized autoregressive condition heteroskedasticity；GARCH) 模型來

捕捉金融資產變異數不固定的特性，但在 GARCH 模型結構中，假設當期條件變

異數為前期條件變異數與殘差項平方之函數，因此條件變異數只會隨著殘差項的

大小值改變，並不會隨殘差項正負符號而改變，導致不對稱效果（asymmetric effect）

產生(鄭昕宜, 2004)。 

以下為文獻中常使用之對稱性（G）ARCH 模型及非對稱性 GARCH 模型： 

1. 對稱性（G）ARCH 模型 

(1) Engle (1982) ─ autoregressive conditional heteroskedasticity，簡稱 ARCH

模型。 

(2) Engle、Lilien 和 Robins (1987)─ARCH in mean，簡稱 ARCH-M 模型。 

(3) Bollerslev(1986)─ generalized autoregressive conditional heteroskedasticity，

簡稱 GARCH 模型。 

(4) Engle、Lilien 和 Robins (1987) ─ GARCH in mean，簡稱 GARCH-M 模

型。 

2. 非對稱性 GARCH 模型 

(1) Glosten, Jagnnathan 和 Runkle (1993) ─簡稱 GJR GARCH 模型。 

(2) Nelson (1991)─ exponential generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity，簡稱 EGARCH 模型。 

(3) Engle 、 Ng(1993)─nonliner generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity，簡稱 NGARCH模型。 

(4) Zakoian （ 1994 ） ─threshold generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity，簡稱 TGARCH 模型。 



探討 S&P500 現貨與亞洲市場期貨之領先/落後關係 

 4   逢甲大學學生報告 ePaper( 2012 年) 

本文分析採用 GARCH 和 EGARCH模型，模型詳述於第一節和第二節。 

 

Granger因果關係 

  有關變數間的因果關係推論將可能會有判斷錯誤的機會，因此Granger 

(1969)提出了Granger 因果關係檢定(Granger causality test)。此理論簡單的

來說，他認為變數與變數間是否具因果關係，是建立在預測性(predictability)

上，從簡單的例子來看，如果我們使用變數A、B 與變數C 的過去資料訊

息來預測A，比起不含B 的過去資料訊息來預測A 來的強，此時我們可以

知道B 與A 有因果關係。在實證模型上，他利用線性預測(linear predictor) 

並以均方誤差(mean square error) 的大小作為判斷預測能力的依據(邱智賢, 

2007)。 

 

第一節、 GARCH 模型 

Markowitz（1952）假定價格是變異數固定之常態分配，並提出以資產報酬

率的變異數作為衡量風險的指標。然而 Fama（1965）發現金融資產具有波動叢

聚現象（volatility clustering），亦即大的變化常伴隨大的變化，小的變化常伴隨

小的變化；金融商品間具有高狹峰、厚尾及變異數隨著時間而改變的特性。 

Engle(1982)提出自我迴歸條件異質變異數模型 (autoregressive conditional 

heteroskedasticity，簡稱 ARCH模型)，允許條件變異數為過去殘差項的函數，使得

條件變異數具有隨時間改變而變動的特性。 

ARCH(q)模型 

估計一組資料 tttR   21 ， ),0(~ 2

tt   .
 (2.2.1) 

其中  表示第 t 期報酬率，  為外生變數(exogenous variable)。 

2

t 代表給定過去資訊下， t 的條件變異數： 

 
1

2

0

2 



q

i

itit  . 
(2.2.2) 

誤差項的變異數和誤差項的前期相關。 
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Bollerslev (1986)將 ARCH 模型延伸，加入條件變異數本身的影響效果，提

出一般化自我回歸條件異質變異數模型 (generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity，簡稱 GARCH 模型)，此模型不但能夠修正 ARCH 模型過長的

線性遞延結構，而且讓模型更具有彈性與解釋力。GARCH 模型是一個專門針對

金融數據所做的迴歸模型，除去和簡單線性迴歸模型相同的之處，GARCH 對誤

差的標準誤進一步的建模。特別適用於波動性的分析和預測，這樣的分析對投資

者的決策能起到非常重要的指導性作用，其意義很多時候超過了對數值本身的分

析和預測。 

 

GARCH(p,q)模型 

 

. (2.2.3) 

 

p，q表示 GARCH 模型的階次，若 p=0 則此模型就變成 ARCH(q)， 

誤差項的變異數與誤差項的前 q 期以及誤差項變異數的前 p 期相關

Bollerslev (1987) 也宣稱，GARCH (1,1) 足以適用在大部分的經濟時間數

列。 

GARCH(1,1) 模型 

2

11

2

110

2

  ttt 
 . (2.2.4)

 

GARCH(1,1) 模型中，當期的條件變異數受前一期誤差項與變異數之影

響，在所有參數皆為非負數的限制下 ，    ，    ，    ，以及  
 滿

足共變異數穩定的條件         ，若前一期發生大(小)幅度變動，則

當期也會發生大 (小 )幅度變動，此一特性與財務實證研究中波動聚集

(volatility clustering) 的現象相符。GARCH模型同時也可以呈現資料為厚尾

(fat tail)與高狹峰(leptokurtic)的特性，因此利用GARCH(1,1) 模型來進行預測，

將提高模型的解釋力並降低預測誤差。 

Nelson (1991)認為GARCH模型在設定上仍有若干的缺失存在，以下為

三項缺點：  

1. GARCH模型無法解釋現在的報酬率與未來的報酬波動度呈現負向關

 
 




q

i

p

i

itiit it

1 1

2

0

2 2 
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係。 

2. GARCH模型在條件變異數中，對參數限制不能為負數，有可能破壞了條

件變異數的動態過程，無法將條件變異數隨機波動的行為納入考慮。 

3. GARCH模型無法解釋前期的衝擊對當期條件變異數的影響持續時間。 

因此， Nelson (1991) 提出能修正 GARCH 模型缺點的不對稱

EGARCH(exponential generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity )模型(雷立芬, 2010)。 

 

第二節、EGARCH 模型 

ARCH 與 GARCH 模型對於波動現象是以對稱性（symmetric）呈現，但根

據 French et al.（1987）及 Nelson（1991）指出，市場對於好消息與壞消息存在

波動性不對稱現象（asymmetric），且壞消息比好消息更容易引發下期較大程度波

動。在探討波動不對稱性現象時廣為研究者所使用的模型，如 Nelson（1991）所

提出指數型 GARCH 模型（Exponential GARCH，EGARCH）。Nelson（1991）

利用 EGARCH 模型研究發現美國股市報酬波動具有不對稱性的現象。此外 

Glosten  et al.（1993）指出探討股票報酬波動性時，若忽略不對稱現象可能會導

致波動性估計的偏誤。 

在過去的一些文獻中發現，金融商品報酬的波動具有不對稱效果，如

Black(1976),Schwert(1989)等，他們都發現到負報酬所產生的波動性比正報酬所產

生的波動性還大，探究其原因乃是因為融資槓桿效果（leverage effect），槓桿效果

是由學者 Black（1976）所提出，Black（1976）發現當期未預期之股票報酬變動

與未來股票報酬波動間存在負相關。Black（1976）將此現象歸因於當公司當期股

價受不利消息衝擊時，若不配合舊有負債大幅減少，將會使負債對股東權益的比

率增加，使得財務槓桿程度加大，因此持有股票的風險將會提高，導致未來股價

波動增加，報酬變異偏高。也就是說，當本期的金融價格受到事件或或訊息的衝

擊而下降時，該公司的融資槓桿比率會上升，使得融資槓桿程度增加，因此會使
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持有金融商品的風險增加，而使得未來報酬波動率加大，所以本期的未預期衝擊

對未來報酬率波動的影響具有不對稱性。另外，Campbell 和 Hentschel (1992)更

提出了另一可能的原因是波動的回饋效果 (volatility feedback effect)，由於波動具

有持續性，即正的衝擊(好消息)通常跟隨著正的衝擊，使未來的波動增加、風險

增加的效果使公司股價下跌，而抵消了正的衝擊所帶來的影響，相對的，對負的

衝擊(壞消息)而言，波動的回饋效果反而會擴大對負的衝擊的影響，因而造成報

酬波動的不對稱效果。 

變異數方程式： 

  𝑙𝑛(  
 ) = 𝜔   |

𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
|  𝛾 (

𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
)   𝑙𝑛(  − 

 ) .    (2.3.1) 

其中 

  − ：表示t-1期的殘差 

  ：報酬率的條件變異數，即波動性 

 ：表示符號效應的迴歸係數 

 

根據Nelson (1991)的研究，以及Hamilton (1994)的整理， 具有下列性質： 

1.    時，標準化殘差的絕對值愈大(小)，則條件波動會有愈大；其代表在財

務金融市場上常出現的波動叢聚現象。 

2.  =   時，同規模正向報酬衝擊與負向報酬衝擊(  − )具有相同效果。 

3. 當    時，不論是正向或是負向同規模報酬衝擊，都會使報酬率波動性增

加，但是負向報酬衝擊的增加效果較大。 

GARCH模型與EGARCH模型兩者之差異：GARCH模型與EGARCH模型之

條件變異數都會隨著時間變動而變動。但是EGARCH模型，對於參數的估計幾乎

沒有限制，因此可有效捕捉到好消息與壞消息對於條件變異數的衝擊；而GARCH

模型則設定好消息與壞消息之衝擊都是相同的，此為兩模型最大之差異(雷立芬, 

2010)。 
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第三節、相關檢定及選擇模型準則 

將分析序列配適模型前，先對時間序列進行單根檢定，確認數列是否平穩，

並於配適模型後，對殘差進行 ARCH檢定，檢定殘差是否具有自我相關及確認是

否配適 ARCH或 GARCH 模型，配適模型後，再以 AIC 為準則選擇較佳模型。相

關之檢定方法及選擇模型準則說明如下： 

1. 單根檢定（unit root test）： 

單根檢定乃檢定時間序列資料是否平穩及整合級數(integrated order)；所

謂整合級數乃是指時間序列資料只要經過若干次差分即可轉換成平穩型時間

序列模式，「單根」即數列本身為非定態數列，需經 d 次差分才可達定態，舉

例來說，某一個沒有確定項的時間序列，經過 d次差分後可達定態，則稱此數

列稱為 d階整合，記為   ~ I(d)，若某一數列不需經過差分即可達定態，表示

該數列不具有單根，記為 I(0)，稱為「零階整合」。由於共整合之變數必須為

同階的整合級次，故在進行共整合檢定之前必須先對時間數列進行單根檢定，

確定變數間具有相同階的整合級次。其檢定假設為，H :有單根，H :無單根，

檢定的顯著水準為 α=0.05，若 p-value皆大於顯著水準，為接受H ，表示此數

列有單根(不平穩)，需再進一步改進；反之，若 p-value皆小於顯著水準，為拒

絕H ，表示數列無單根且合適、平穩(葉淑媚, 李佳樺, & 許天維, 2007)。 

2. ARCH－LM 檢定 

Robert Engle導出ARCH的 LM檢定，因計算簡單廣被採用，為促成ARCH

廣泛流行原因之一(楊奕農, 2009)。要檢定某一數列是否為一 ARCH(q)模型可

表示成： 

  
 =      𝜀 − 

  ⋯  𝑞𝜀 −𝑞
 . 

𝐻 :   = ⋯＝ 𝑞 =  .  

𝐻 :  𝑖 ≠  foranyi. 

檢定步驟： 
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(1) 𝑦 ̂ =   𝜀 
 ̂。 

(2) 以 𝜀 ̂
  對常數項，𝜀 ̂− 

 ，…，𝜀 ̂−𝑞
 作迴歸並計算𝑇  ，式中 T為樣本大小，

  做為判定係數 

(3) 若虛無假設成立(即沒有 ARCH)則𝑇  服從𝜒 (q)分配。 

3. AIC 準則 

赤池信息量準則（Akaike information criterion、簡稱 AIC）是衡量統計模

型擬合優良性的一種標準，是由日本統計學家赤池弘次創立和發展的，是屬於

一種判斷時間序列模型是否恰當的訊息準則，一般來說，數值愈小，時間序列

模型的配適較好。AIC 鼓勵數據擬合的優良性但是盡量避免出現過度擬合

（Overfitting）的情況。所以優先考慮的模型應是 AIC 值最小的那一個，AIC

的方法是尋找可以最好地解釋數據但包含最少自由參數的模型 (楊奕農 , 

2009)。 
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第三章、實證研究 

第一節、樣本描述 

1. 資料描述 

本研究之日資料實證數據來自 Bloomberg資料庫，以美國 S&P 500 現貨股價

指數、香港恆生期貨股價指數、日本日經 225期貨股價指數及台灣 TWSE 期貨股

價指數之每日收盤價格，並將非交易日以前一交易日之收盤價格補齊，再計算每

日報酬率作為分析數據，資料起訖時間為 2006 年 1月 1日至 2012年 9月 25日。 

2. 資料處理 

  S&P500 現貨市場對於亞洲期貨市場之領先/落後關係式如 (3.1.1) 式 

  𝑦 =         .  (3.1.1) 

以係數  是否顯著來判定是否具領先/落後關係。 

以日本日經 225期貨股價指數報酬和 S&P500 現貨報酬為例說明兩者領

先/落後的關係式如下: 

𝑦 
  =        

      . (3.1.2) 

𝑦 
  =        − 

      . (3.1.3) 

𝑦 
  =        − 

      . (3.1.4) 

𝑦 
  =        − 

      . (3.1.5) 

探討 S&P500 現貨報酬(       )對於日經 225 期貨報酬𝑦  ，當期(式 3.1.2)、

領先一期(式 3.1.3)、領先二期(式 3.1.4)、領先三期的關係(式 3.1.5)；若反應

變數改為 S&P500 現貨報酬(𝑦      )，關係式說明如下: 

𝑦 
      =        − 

  
. (3.1.6) 

𝑦 
      =        − 

  . (3.1.7) 

𝑦 
      =        − 

  
. (3.1.8) 
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則是探討S&P500現貨對於日經225期貨，落後一期(式3.1.6)、落後二期(式3.1.7)、

落後三期(式 3.1.8)的關係。式中 S&P500(t-1)對於 JP(t)即美國 2009/1/1 對於日本

2009/1/2之資料，JP(t-1)對於S&P500(t)即日本2009/1/1對於美國2009/1/2之資料。 

 

本文將各市場指數資料轉換為報酬率並取對數作分析。 

    = 𝑙  (    ) = 𝑙  (
 𝑡

 𝑡−1
)       . (3.1.9) 

    =
 𝑡− 𝑡−1

 𝑡−1
=

 𝑡

 𝑡−1
  . (3.1.10) 

其中， 

r  ：第 t 期對數報酬率 

   ：第 t-1期至 t 期的報酬(one-period simple return) 

   ：第 t 期股價指數 

  −  ：第 t-1 期股價指數 

 

3. 研究流程 

 

本研究以 Eviews5.0 分析數據。首先將對數報酬率序列進行單根檢定(Unit 

Root Test)，虛無假設為序列有單根現象(序列不平穩)，若檢定結果為不拒絕虛無

單根檢定 

Unit Root Test 

差分 有單根 

無單根 

配適時間序列模型 

穩定 

STOP ARCH-LM Test 

配適 GARCH模型 

存在 

不存在 

選擇模型 
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假設，表示此序列不平穩，則將此序列差分至平穩狀態。序列呈平穩狀態後，再

配適時間序列模型，並進行 ARCH LM Test 檢定序列是否存在異質變異數，若拒

絕虛無假設則表示存在異質變異數，再進而配適 GARCH 模型，並利用最小平方

法(Least Square)估計模型參數。 

 

第二節、分析結果 

本研究探討 S&P500 現貨指數與亞洲三國(Nikkei、Hang Seng、TWSE)期貨

指數之間的領先/落後關係，其時間序列模型如下: 

𝑦 =      χ    ，  ~𝑁( ,   
 )  .      (3.2.1) 

當解釋變數  (χ )為 S&P500 現貨報酬，透過  (3.2.1)式，χ 代入當期(  
𝑈. )、

領先一期(  − 
𝑈. )、領先二期(  − 

𝑈. )、領先三期(  − 
𝑈. )來探討 S&P500 現貨指數是否

領先亞洲市場期貨指數；當反應變數 (𝑦 ) 為 S&P500現貨報酬，χ 透過代入  
𝐴𝑠𝑖𝑎、

  − 
𝐴𝑠𝑖𝑎、  − 

𝐴𝑠𝑖𝑎、  − 
𝐴𝑠𝑖𝑎，來探討 S&P500 現貨指數是否落後亞洲市場期貨指數，而

條件變異式則配適 GARCH 和 EGARCH 模型進行研究分析。 

表1為S&P 500現貨指數與亞洲期貨指數報酬率之敘述統計量，如表1所示，

自 2006 年 1月 1日至 2012年 9月 25日除日經 225指數(Nikkei)的平均報酬率為

負值，其餘三個市場的平均報酬率為接近 0的正值，其中又以香港恆生指數(Hang 

Seng)的報酬率最高。觀看四個市場的最大值與最小值發現，台指(TWSE)報酬全

距及標準差最小，表示波動較其他市場小，香港恆生全距及標準差最大，故波動

較大。由峰態係數可看出四個市場皆呈現高狹峰，符合一般金融資料的特性，因

存在風險與不確定性，所以資料會呈現超峰態與厚尾的現象。 

表 2為模型 3.2.1 的參數估計值及 ARCH 效果檢定的檢定統計量及 P 值，由

於常數項  皆不顯著(P 值大於 0.05)，所以模型不含常數項，ARCH效果檢定的 P

值皆小於 0.05，表示殘差存在自我相關，需配適 GARCH 模型，本研究配適

GARCH(1,1) 模型其參數估計值如表 3，配適 EGARCH 模型其參數估計值如表
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4。 

由表 2、3、4 結果歸納得知，亞洲市場期貨指數與 S&P500 現貨指數之領先/

落後關係如下: 

1. 日本： 

S&P500 現貨指數與日經 225 期貨指數，無論配適 GARCH(1,1)模型或

EGARCH(1,1)模型，當期係數顯著，且 S&P500 領先一期及領先三期係數顯著，

且 EGARCH(1,1)模型的 AIC 小於 GARCH(1,1)模型 AIC，故投資者可以參考

S&P500 現貨當期資訊，作為買賣日經 225當期或下一期期貨指數的依據。 

2. 香港： 

恆生期貨指數，無論配適GARCH(1,1)模型或EGARCH(1,1)模型，對於S&P500

現貨指數，除當期係數顯著外，還有落後 S&P500 現貨指數一期、三期的現象，

故可判斷S&P500現貨在市場上反應較恆生期貨指數快速，投資者可將有較小AIC

的 EGARCH(1,1)模型配適之結果作為參考。 

3. 台灣： 

台股期貨指數，有別於日本及香港期貨市場，對於 S&P500 現貨指數除了當

期係數顯著、S&P500 現貨指數領先台股期貨指數一期及三期之係數外，更發現

有 S&P500 現貨指數落後台股期貨指數二期的現象，即 S&P500 與台股之間有著

雙向的領先落後關係，投資者在台股期貨市場買賣時，可依此結論作為參考依據。 

 

實證結果發現 GARCH(1,1)與 EGARCH(1,1)模型的配適有著一致的結果，

S&P500 現貨指數對於亞洲期貨市場，當期皆相關且皆有 S&P500 現貨指數領先

一期、三期之關係，並且由 AIC 準則發現不對稱性之 EGARCH 模型較優於對稱

性之 GARCH 模型，以上結論，可供投資者做參考。 
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圖 1、S&P500、TWSE、Hang Seng、Nikkei 原始時間序列圖 

 

 

 

600

800

1000

1200

1400

1600

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

S&P 500

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nikkei

8000

12000

16000

20000

24000

28000

32000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hang Seng

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TWSE



探討 S&P500 現貨與亞洲市場期貨之領先/落後關係 

 15   逢甲大學學生報告 ePaper( 2012 年) 

 

圖 2、S&P500、TWSE、Hang Seng、Nikkei 報酬率時間序列圖 
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表 1、S&P 500 現貨與亞洲市場期貨報酬率之敘述統計量 

  樣本數 平均數 最大值 最小值 標準差 偏態係數 峰態係數 Jarque-Bera 

S&P 500 2459 0.0027 4.7587 -4.1126 0.5384 -0.3359 16.5885 18964.76 

Nikkei 2459 -0.0101 5.7477 -5.2598 0.6031 -0.6578 17.1326 20641.33 

Hang Seng 2459 0.0058 5.8225 -5.8986 0.6619 0.0771 15.016 14795.79 

TWSE 2459 0.0029 2.8336 -2.925 0.5089 -0.4431 8.0588 2702.514 

 

表 2、美國 S&P500 與亞洲各國係數估計及 ARCH效果檢定 

反應變數 解釋變數 
  ̂   ̂ ARCH 檢定 

估計值 估計值 統計量 

JPt S&P500t -0.01048 0.296371* 73.2228* 

JPt S&P500t-1(領先 1期) -0.011685 0.423523* 90.99402* 

JPt S&P500t-2(領先 2期) -0.010185 0.037202 
 

JPt S&P500t-3(領先 3期) -0.010679 0.113589* 79.13745* 

S&P500t(落後 1期) JPt-1 0.002344 -0.05436* 73.82166* 

S&P500t(落後 2期) JPt-2 0.002650 -0.005151 
 

S&P500t(落後 3期) JPt-3 0.002301 -0.005192 
 

HKt S&P500t 0.005 0.137197 117.5843* 

HKt S&P500t-1(領先 1期) 0.004655 0.551243 72.07412* 

HKt S&P500t-2(領先 2期) 0.00563 0.008599* 
 

HKt S&P500t-3(領先 3期) 0.005121 0.086843 133.27* 

S&P500t(落後 1期) HKt-1 0.00294 -0.047785 90.98327* 

S&P500t(落後 2期) HKt-2 0.002464 0.025667* 
 

S&P500t(落後 3期) HKt-3 0.0024 -0.00982* 
 

TWt S&P500t 0.002587 0.129231 32.95796* 

TWt S&P500t-1(領先 1期) 0.002332 0.308806 35.28536* 

TWt S&P500t-2(領先 2期) 0.002735 0.03265* 
 

TWt S&P500t-3(領先 3期) 0.002455 0.110244 33.08828* 

S&P500t(落後 1期) TWt-1 0.002822 -0.02703* 
 

S&P500t(落後 2期) TWt-2 0.002296 0.044062 86.04293* 

S&P500t(落後 3期) TWt-3 0.002393 -0.00403* 
 

註：*表示在 5%的顯著水準下顯著異於零。 
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表 3、美國 S&P500 與亞洲各國 GARCH(1,1)參數估計 

反應變數 解釋變數 
  ̂ GARCH(1,1) 

估計值   ̂   ̂  ̂ 

JPt S&P500t 0.247093* 0.001827* 0.047551* 0.948033* 

JPt S&P500t-1(領先 1期) 0.497685* 0.002051* 0.05627* 0.937953* 

JPt S&P500t-2(領先 2期) 
    

JPt S&P500t-3(領先 3期) 0.14311* 0.002205* 0.051943* 0.942755* 

S&P500t(落後 1期) JPt-1 -0.01983 0.001611* 0.059935* 0.933367* 

S&P500t(落後 2期) JPt-2 
    

S&P500t(落後 3期) JPt-3     

HKt S&P500t 0.136846* 0.005306* 0.0730* 0.910821* 

HKt S&P500t-1(領先 1期) 0.519019* 0.006132* 0.082156* 0.8940* 

HKt S&P500t-2(領先 2期) 
    

HKt S&P500t-3(領先 3期) 0.144561* 0.005641* 0.0756* 0.9071* 

S&P500t(落後 1期) HKt-1 -0.022014 0.001614* 0.059367* 0.933837* 

S&P500t(落後 2期) HKt-2 
    

S&P500t(落後 3期) HKt-3 
    

TWt S&P500t 0.155361* 0.002235* 0.047261* 0.943955* 

TWt S&P500t-1(領先 1期) 0.34019* 0.002062* 0.047584* 0.943355* 

TWt S&P500t-2(領先 2期) 
    

TWt S&P500t-3(領先 3期) 0.108034* 0.002193* 0.046248* 0.945285* 

S&P500t(落後 1期) TWt-1 
    

S&P500t(落後 2期) TWt-2 0.044134* 0.001535* 0.057331* 0.36318* 

S&P500t(落後 3期) TWt-3         

註：*表示在 5%的顯著水準下顯著異於零。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



探討 S&P500 現貨與亞洲市場期貨之領先/落後關係 

 18   逢甲大學學生報告 ePaper( 2012 年) 

表 4、美國 S&P500 與亞洲各國 EGARCH(1,1)參數估計 

反應變數 解釋變數 
  ̂ EGARCH 

估計值  ̂  ̂  ̂  ̂ 

JPt S&P500t 0.232459* -0.078011* 0.102568* -0.057715* 0.989842* 

JPt S&P500t-1(領先 1期) 0.474615* -0.087074* 0.111453* -0.043678* 0.991111* 

JPt S&P500t-2(領先 2期) 
     

JPt S&P500t-3(領先 3期) 0.150001* -0.086265* 0.107572* -0.061455* 0.987938* 

S&P500t(落後 1期) JPt-1 -0.011593 -0.078858* 0.081458* -0.132074* 0.98456* 

S&P500t(落後 2期) JPt-2 
     

S&P500t(落後 3期) JPt-3      

HKt S&P500t 0.106521* -0.092549* 0.096032* -0.112196* 0.980122* 

HKt S&P500t-1(領先 1期) 0.501733* -0.115244* 0.110025* -0.126013* 0.97836* 

HKt S&P500t-2(領先 2期) 
     

HKt S&P500t-3(領先 3期) 0.143631* -0.103672* 0.1034* -0.1233* 0.9783* 

S&P500t(落後 1期) HKt-1 -0.013978 -0.078108* 0.080626* -0.13129* 0.984621* 

S&P500t(落後 2期) HKt-2 
     

S&P500t(落後 3期) HKt-3 
     

TWt S&P500t 0.153705* -0.0812* 0.0966* -0.0509* 0.9870* 

TWt S&P500t-1(領先 1期) 0.321511* -0.088732* 0.098669* -0.0457* 0.985796* 

TWt S&P500t-2(領先 2期) 
     

TWt S&P500t-3(領先 3期) 0.117317* -0.088157* 0.098913* -0.059635* 0.984571* 

S&P500t(落後 1期) TWt-1 
     

S&P500t(落後 2期) TWt-2 0.055963* -0.072103* 0.073042* -0.133006* 0.986035* 

S&P500t(落後 3期) TWt-3 
     

註：*表示在 5%的顯著水準下顯著異於零。 
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表 5、GARCH(1,1)與 EGARCH(1,1)模型 AIC 準則結果 

反應變數 解釋變數 
GARCH(1,1) EGARCH(1,1) 

AIC AIC 

JPt S&P500t 1.544139 1.537704* 

JPt S&P500t-1(領先 1期) 1.420942 1.417968* 

JPt S&P500t-2(領先 2期) 
  

JPt S&P500t-3(領先 3期) 1.568498 1.557767* 

S&P500t(落後 1 期) JPt-1 1.032736 0.983068* 

S&P500t(落後 2 期) JPt-2 
  

S&P500t(落後 3 期) JPt-3 
  

HKt S&P500t 1.456494 1.427645* 

HKt S&P500t-1(領先 1期) 1.249848 1.221461* 

HKt S&P500t-2(領先 2期) 
  

HKt S&P500t-3(領先 3期) 1.457027 1.422486* 

S&P500t(落後 1 期) HKt-1 1.032547 0.982844* 

S&P500t(落後 2 期) HKt-2 
  

S&P500t(落後 3 期) HKt-3 
  

TWt S&P500t 1.258742 1.250277* 

TWt S&P500t-1(領先 1期) 1.174569 1.168835* 

TWt S&P500t-2(領先 2期) 
  

TWt S&P500t-3(領先 3期) 1.268201 1.255998* 

S&P500t(落後 1 期) TWt-1 
  

S&P500t(落後 2 期) TWt-2 1.026445 0.972938* 

S&P500t(落後 3 期) TWt-3 
  

註：*表示 AIC指標下模型相對優良者。 
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第四章、結論 

  端看個別股價指數，四個市場中，由於台灣在主要國家股市中，漲跌幅限制

7%，其他法人成交比重較高的市場，都沒有漲跌幅限制，所以台灣加權股價期貨

指數(TWSE)報酬波動在四個市場中為最小，當 2008-2009全球金融海嘯來臨時，

由原始時間序列圖以及報酬率時間序列圖，美國、香港、日本在市場皆有明顯反

應，台灣在這段時間股價的波動則相對比較小。要探討 S&P500 與亞洲市場的領

先落後關係，其關係到每日各市場有無重大事件影響經濟活動，使投資者對於股

價買賣有所變動，在無重大經濟事故下，仍為美股領先亞洲市場股價，儘管是以

現貨指數與期貨指數相比較，美國股票市場反應較快，因此亞洲市場投資者可以

採用 S&P500 現貨當期資訊，作為買賣當期或下一期期貨的參考依據。 

 

  本報告的研究結果發現，香港恆生期貨指數、日本日經 225期貨指數以及台

灣加權股價期貨指數，無論配適 GARCH(1,1)或 EGARCH(1,1)模型，S&P500 現

貨指數皆有領先一期及三期的現象，但比較特別的是台股期貨指數與 S&P500 現

貨指數有著雙向的領先落後關係。股票價格的波動往往與一國經濟表現有很大的

關係，由於美國物價指數權數更新速度最快，顯示國家的經濟表現活絡，若能充

分了解經濟變數與股票報酬間變動之情形，便能有助於投資者提高投資報酬，因

此以具代表性的 S&P500 現貨指數為依據，有利於亞洲市場的投資者，且由實證

分析，條件變異數模型，以 EGARCH 較優於 GARCH 模型，以上，供投資者做

參考。  
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