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股價報酬是經濟成長的領先指標嗎? 

門檻向量迴歸模型的應用 
 

李建強、陳珮芬 
 

摘要 
 
    本文以門檻向量自我迴歸（threshold vector autoregressive）模型檢測東亞四
國的工業生產指數成長率與股價報酬的非線性關係，並檢測在不同股價報酬下兩

者間的因果關係。實證結果指出，東亞四國的工業生產指數成長率與股價報酬之

間均存在非對稱的關係。各國在股價報酬較低的狀態（壞消息狀態）下，股價報

酬是經濟成長的領先指標；但在股價報酬較高的狀態（好消息狀態）下，兩者關

係並不明確。此外，由衝擊反應函數（impulse response function）顯示，各國股
市干擾對經濟成長的影響，在壞消息的狀態下比好消息的狀態下衝擊效果較大。 
 
關鍵詞：門檻向量迴歸、股價報酬、工業生產指數、因果關係、衝擊反應函數 
JEL分類代號：C32, E44, G15 
 

1 前言 

 
    股票市場與實質經濟的關係一直受到廣泛的重視，我們常聽到「股市是經濟
的櫥窗」，以及「股市是經濟的領先指標」等說法，文獻上也從不同角度探討兩者間的

關係，包括研究股價報酬影響經濟成長的管道、影響股價報酬與經濟成長關係強

弱的因素、以及股價報酬與經濟成長的因果關係。研究對象大多以先進國家為

主，對新興國家的研究較少，範圍包括單一國家、跨國間的比較與多國追蹤資料，

例如：Fama（1990）及 Schwert（1990）研究美國的資料，Barro（1990）研究加
拿大的資料，Mullins and Wadhwani（1989）研究德國及英國的資料，Choi et al.
（1999）研究 G-7資料，Asprem（1989）研究歐洲地區的資料，以及董澍琦（2001）
研究亞洲新興國家的資料。本文以東亞四國的資料探討股價報酬與經濟成長的非

線性關係及因果關係。 
    由財務理論可知，股價等於未來期望股利現值的總和，而公司股利的發放來
自於盈餘，但盈餘又與景氣的榮衰有關，因此股價報酬應與未來的經濟成長有

關。另外由總體面來看，由於股市具有高流動性，在股市獲得的資本利得可以透

過財富效果（wealth effect）影響產出。而依據 Tobin’s q的投資理論可知，資金
在股市多頭時相對較便宜，因此股價上漲會增加企業擴張的誘因，有利投資與產
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出。1Levine and Zervos (1996)歸納出股市對一國經濟貢獻在於提供流動性、風險
管理、資訊蒐集、對上市公司控管及籌集游資等功能。此外，也有學者發現股市

的高流動性可經由下列三種管道降低經濟成長率。第一，Bhide（1993）及 Shleifer 
and Vishny（1986）指出股市的高流動性，可能會降低大眾對公司投資績效的監
督，且大眾可能為獲得異常投資報酬而進行短線投機行為，出現股市發展不利經

濟成長的結果。第二，Obstfeld（1994）指出流動性高的股市可增加投資報酬，
經由替代及所得效果，使儲蓄率下降，不利經濟成長。第三，Mauro（1995）發
現在投資組合的考量下，股市發展會減少民眾的預防性儲蓄（precautionary 
saving），不利經濟成長。 
    此外，在探討股價報酬與經濟成長的因果關係中，Fama（1990）及 Schwert
（1990）指出股價報酬單向影響工業生產指數成長率。Canova and Nicolo（1995）
指出不論以總合股價指數報酬率或以股票股利的發放為變數，均可得到股市領先

經濟成長的結果。董澍琦（2001）指出亞洲新興國家包括日本、韓國、馬來西亞、
台灣及菲律賓等 5國的股價報酬均能預先反映經濟成長，且有顯著正向的影響。
然而 Stock and Watson（1990, 1998）研究美國的資料卻發現以股價報酬預測經濟
成長的結果並不穩定，應該包括其他相關的金融變數，例如長、短期政府公債的

利率差。Mauro（2003）以新興國家與先進國家的資料探討產出成長率與股價報
酬落後項的關係，支持股價是預測產出的重要指標。以年資料發現在部分高度發

展股市與低度發展股市的國家兩者有顯著正向關係，但以季資料檢驗兩者相關性

降低。 
然而上述文獻以線性模型探討股價報酬與經濟成長的關係時，均隱含股市干

擾不分大小，對經濟成長的影響都是相同的。但是近年來文獻上已經發現經濟景

氣或股價報酬等變數具有不對稱或結構改變的現象，也就是在經濟景氣（或股市）

擴張與衰退下的表現並不相同。本文的主要目的，即是檢測股價報酬與經濟成長

兩者之間是否存在非線性關係，以瞭解在股價報酬較高（好消息）及股價報酬較

低（壞消息）的狀態下，股價報酬與經濟成長的關係是否有所不同？並進一步檢

測股市是經濟的領先指標的說法是否會受到股市干擾大小的影響？上述解答將可作為

一國預測景氣變化的重要參考。 
近年來文獻上發現景氣循環呈現非對稱的關係，例如：Sichel（1993）及Hussey

（1992）。Tamin（1988）指出馬來西亞的工業生產指數成長率在下降階段比上升
階段更為陡峭，在台灣，徐士勛和管中閔（2001）也支持台灣的景氣循環具有結
構性轉變。在研究股價報酬率方面，Li and Lam（1995）發現香港恆生股價指數
報酬率在正、負報酬率之下具有不對稱性。Koutmos（1998）分析工業化國家股
市報酬率的不對稱性，發現當股市報酬為負時，股市調整速度較快，反之，發現

當股市報酬為正時，股市調整速度較慢。Sarantis（2001）研究 G-7的股價報酬，
同樣發現存在不對稱效果。此外，在探討股價報酬與經濟成長兩者的關係時，

Dolian and Louton（1995）發現股價報酬率的正負或高低，對於工業生產的變動
                                                 
1 Mauro(2003)對於股價報酬與經濟成長的理論關係提出多面向的說明。 
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存在不對稱效果。Filer et al.（1999）指出在中低所得國家股市與經濟成長有顯著
正向的因果關係，但在高所得國家關係並不密切。Domian and Louton（1997）及
Silvapulle et al.（1999）利用單變量門檻自我迴歸（threshold autoregressive; TAR）
模型檢測工業生產指數與股價報酬是否具有不對稱的關係，結果發現在股市負報

酬下，股價報酬對景氣循環的影響較大。 
雖然 Domian and Louton（1997）及 Silvapulle et al.（1999）考慮股價報酬與

工業生產指數的不對稱關係，然而文中將股價報酬率視為外生，並自行將資料依

據當期股價報酬率的正、負區分成兩種狀態進行分析。但是單變量門檻迴歸模型

並無法考慮變數間的動態互動效果，因此本文改用門檻向量自我迴歸（threshold 
vector autoregressive; TVAR）模型進行估計，將經濟成長率與股價報酬以及門檻
變數均視為內生變數。此外，不同於過去文獻大多自行設定門檻變數（以股價報

酬率的當期值或落後期），以及依據股價報酬的正、負設定為好消息及壞消息，

TVAR模型的門檻值及門檻變數則可由模型內生決定，我們可求出使股價報酬與
經濟成長呈現非對稱關係的最適門檻變數及門檻值，並依據門檻值的大小將股市

干擾區分成股價報酬較高及較低的兩種狀態，以得知在不同股價報酬下，兩者間

的因果關係是否有所不同？股價報酬對經濟成長的影響在兩種狀態下的影響效

果有何不同？以進一步釐清股市干擾大小對股價報酬與經濟成長關係的影響。 
TVAR模型乃是將 Tong（1978）的 TAR模型應用在 VAR模型，文獻上探討

的主題包括 Shen and Chiang（1999）分析在不同通膨下，貨幣供給與利率的關係。
結果發現，在低通膨體制下，擴張性的貨幣政策，會使利率降低。但在高通膨下，

兩者成正向關係，因此流動性效果（liquidity effect）消失。Weise（1999）以經
濟成長率為門檻變數，研究產出、物價與貨幣供給之間的非線性關係，結果發現

在產出為高成長與低成長的狀態下，貨幣政策對產出的效果存在不對稱性。Lee 
and Huang（2002）以出口與進口的比率為門檻變數，結果發現除了香港以外，
其他亞洲國家均可發現在某一狀態下存在出口領先產出成長率的關係。 
本文主旨在探討東亞國家，包括台灣、日本、韓國及馬來西亞等四國股價報

酬與經濟成長的非線性關係，為提高估計效率，文中以月資料進行研究並以工業

生產指數作為產出的代理變數。本文與過去文獻有三點不同：首先，由模型決定

的門檻值大小驗證股市干擾的大小對股價報酬與經濟成長關係的影響。其次，門

檻變數由模型中內生決定，採用不同股價報酬落後期數進行檢定，以決定最適門

檻變數。最後，考量股價報酬與經濟成長的動態互動關係，以得知兩者間的因果

關係，並由衝擊反應函數（impulse response function）得知在好消息及壞消息狀
態下，股市干擾對經濟成長的衝擊效果有何不同？ 
本文架構共分三節，第一節為前言，說明研究動機及目的以及相關文獻。第

二節為實證模型及實證變數的設定。第三節以 TVAR方法分析在高、低兩種不同
股價報酬下工業生產指數成長率與股價報酬率的因果關係及衝擊反應函數，最後

則為本文結論。 
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2 實證模型與資料說明 

 

2.1 實證變數說明 

    本研究資料取自教育部 AREMOS資料庫及 IFS（International Finance 
Statistics）資料庫，計選用台灣、日本、韓國及馬來西亞等四國月資料進行研究，
台灣研究期間取自 1977年 1月至 2003年 12月，共 324筆月資料。日本取自 1986
年 1月至 2003年 4月，共 208筆月資料。韓國取自 1987年 1月至 2003年 4月，
共 196筆月資料。馬來西亞取自 1987年 1月至 1998年 3月，共 135筆月資料。
2由於 GDP並無月資料，因此我們以文獻中常用的工業生產指數成長率（ tGP）
作為經濟成長率的代理變數，而實質股價報酬率（ tR ）則為 100*)/ln( 1−= ttt PPR ，

其中 tP為實質股價指數。為去除資料的季節性因素，我們採用 Davidson et al.
（1978）的建議，將所有月資料取年增率（即本月與去年同月相比），各國變數
的時間序列圖形表示在圖 1至圖 4，各變數的單根檢定結果詳見表 1。  
本文採用 Dickey and Fuller  (1981)的 ADF法、Phillips and Perron(1988)的

PP法及Kwiatkowski et al. (1992)的KPSS法等三種檢定方法來檢定各變數是否具
有單根3。由於選取過短的落後期數，可能無法確保殘差項不具自我相關，過長

的落後期數將引起過度參數化的問題，因此本文的 ADF 單根檢定選取落後期數
依據 AIC（Akaike Information Criterion），4PP及 KPSS依據 Bartleet test。5由表 1
的結果可知，在 10%的顯著水準下，除了 R在 ADF檢定下，無法確認為恆定的
數列外，其餘各變數的水準值在三種單根檢定方法下均無法拒絕其存在單根的虛

無假設。我們進一步採用 Johansen的檢定方法加以驗證，我們仍能棄卻 R為 I(1)
的虛無假設，故本文接受所使用的變數均為恆定變數。 

 

                                                 
2 在東亞國家中的資料，只有這四個國家的資料長度足夠進行非線性模型的檢定。 
3 ADF與 PP檢定法之優劣尚無定論，適當選擇要依被檢定變數的移動平均係數正負而定，詳見

Phillips and Perron (1988)及黃柏農 (1993)。 
4 The AIC is computed as kRSSn 2)log( +⋅ , where n  is the number of observations, RSS is the 

residual sum of squares, and k is the number of regressors. 
5 詳見 Newey and West（1994）。 
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圖 1 台灣的工業生產指數成長率與股價報酬（1977:1-2003:12） 
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圖 2 日本的工業生產指數成長率與股價報酬（1986:1-2003:4） 
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圖 3 韓國的工業生產指數成長率與股價報酬（1987:1-2003:4） 
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圖 4 馬來西亞的工業生產指數成長率與股價報酬（1987:1-1998:3） 

 
表 1  單根檢定 

統計量 ADF PP KPSS 
 漂浮項 漂浮項+時

間趨勢 
漂浮項 漂浮項+時

間趨勢 
漂浮項 漂浮項+時

間趨勢 
GP       
台灣 -2.857* -2.862 -11.178** -11.166** 0.057 0.057 
日本 -4.573** -4.971** -3.247** -3.360* 0.235 0.056 
韓國 -3.737** -3.752** -4.994** -5.184** 0.124 0.067 
馬來西亞 -3.374** -3.493** -9.579** -9.558** 0.108 0.066 
R       
台灣 -3.086** -3.120 -3.389** -3.411* 0.176 0.128 
日本 -2.478 -3.008 -2.615* -3.193* 0.550** 0.134 
韓國 -3.052** -3.046 -3.148** -3.412* 0.072 0.071 
馬來西亞 -2.255 -2.066 -2.499 -2.926 0.309 0.088 
註 1：不具時間趨勢和具時間趨勢之 ADF與 PP單根檢定，5%臨界值分別為-2.87及-3.43，10%

臨界值分別為-2.57 及-3.13，臨界值詳見 Mackinnon (1991)。“**”及”*”分別表示在 5%

及 10%之顯著水準下棄卻變數具單根的虛無假設。 

註 2：不具時間趨勢和具時間趨勢之 KPSS 單根檢定，5%臨界值分別為 0.46和 0.14，臨界值詳

見 Kwiatkowski et al. (1992)。”**”表示在 5%之顯著水準下棄卻變數為恆定序列的虛無假

設。 
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2.2 實證模型 

    由於變數均具恆定性質，因此我們可採用 VAR模型透過雙變量 Granger因
果關係檢定，探討股價報酬與經濟成長的領先及落後關係，亦即估計 
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當模型顯著棄卻 0...: 222210 ==== kH ααα 的假設時，表示 tR （存在 Granger 
Cause） tGP，因此股價報酬為經濟成長的領先指標。反之， tR -/-> tGP表示 tR（沒
有 Granger Cause） tGP。同樣地，當模型顯著棄卻 0...: 112110 ==== kH βββ 的

假設時，表示 tGP tR ，可知經濟成長為股價報酬的領先指標。式（1）為線性
VAR模型，這也是過去文獻常採用的檢定方式，然而文獻上已經發現經濟成長
與股價報酬之間可能具有非線性關係，因此我們進一步採用門檻模型進行分析。

Tong (1978)及 Tong and Lim (1980)提出門檻自我迴歸(TAR)模型，可表示為 
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其中 ty 為被解釋變數，落後項 1−ty 為門檻變數，將所有觀察值分割成兩個區間，

tu 為殘差項，γ 為門檻值。上述模型表示當門檻變數不大於門檻值時，迴歸式為
（2）式；當門檻變數大於門檻值時，迴歸式為（3）式。令虛擬變數 }{)( γγ ≤= tt qI ，

{ }• 為指標函數（indicator function），當 γ≤tq 時，I=1，否則 I=0。將（2）及（3）
式應用在（1）式的 VAR模型可進一步改寫為 TVAR模型： 
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（4）式中 tq 為潛在的門檻變數，由於本文為探討股市干擾的影響，故採用股價
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報酬的落後項 itR − ，i=1,2.....k作為門檻變數。當 γ≥−itR 時，表示股價報酬高於

門檻值之上，我們稱為「好消息狀態（good news regime）」。反之，當 γ<−itR 時，

表示股價報酬率低於門檻值，我們稱為「壞消息狀態（bad news regime）」。6 
在進行 TVAR模型估計之前，必須先對（4）式進行門檻效果檢定，虛無假

設是直線型的 VAR模型，對立假設是 TVAR模型，但（4）式的檢定與一般傳統
的檢定並不相同，原因是在無門檻效果的虛無假設下，門檻參數無法認定

（unidentified），造成傳統的檢定統計量其大樣本分配並非卡方分配，而是受到
擾攘參數（nuisance parameter）影響的「非標準」（non-standard）且「非相似
（non-similar）」分配。為克服上述問題，Hansen（1996）以統計量本身的大樣
本分配函數來轉換，得到大樣本的 p值（asymptotic p-value），在虛無假設成立
下，p值統計量的大樣本分配為均勻（uniform）分配，此種轉換方式可以透過「靴
帶反覆抽樣（bootstrap）」方式計算。本文以 Hansen（1996）提出的 supremum LM
（SupLM）統計量進行檢定，在虛無假設之下，門檻變數是無法認定的，假設門
檻變數 ],[ ULitR γγ∈− ，i=1,2.....k，統計量為 
 

=SupLM   sup   )( itRLM −                           (5) 

UitRL γγ ≤−≤  
 
由於統計量的極限分配未知，因此必須採取模擬方法計算其檢定統計量，詳細推

導過程可參見 Hansen（1996）。 
 

3 實證結果分析 

 

3.1  VAR模型 

在估計 VAR模型時，必須先決定適當的落後期數，我門將落後期數由 1期逐
次增加直到取至 AIC最小及殘差無自我相關存在，在此採用多變量 LM檢定，
最適落後期數及檢定結果如表 2。7接著進行雙變量的因果關係檢定，由表 3的結
果可知，在 10%的顯著水準下，日本及韓國的股價報酬與工業生產指數成長率互
為因果關係，馬來西亞的股價報酬領先經濟成長，而台灣的股價報酬與經濟成長

兩者間無因果關係。 
    由圖 5至圖 8的衝擊反應函數可瞭解股價報酬對經濟成長的影響過程。圖 5
台灣的資料顯示，在股價報酬 1單位標準差的干擾下，對經濟成長明顯存在正向

                                                 
6本文以介於第 15%至 85%分位數間的門檻變數觀察值當作可能的分割點【例如 Andrews
（1993）】，以避免分割點太接近樣本觀察值的起始點或結束點時，導致某一狀態下觀察值太
少，產生估計的困難。 

7 詳見 Johansen（1995），p.22。 
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的影響，效果呈遞減的狀態。同樣地，在經濟成長率 1單位標準差的干擾下，對
股價報酬存在正向的影響，2個月的效果達到最大。圖 6日本的資料可知，在股
價報酬 1單位標準差的干擾下，期初對經濟成長為負向的影響，3個月後正向效
果達最大。而在經濟成長率 1單位標準差的干擾下，對股價報酬存在正向的影
響。圖 7韓國的資料可知，在股價報酬 1單位標準差的干擾下，對經濟成長為正
向的影響，4個月後正向效果達最大。而在經濟成長率 1單位標準差的干擾下，
對股價報酬存在正向的影響。因此由衝擊反應函數觀察，日本及韓國的衝擊效果

十分相似。最後，圖 8馬來西亞的資料可知，在股價報酬 1單位標準差的干擾下，
對經濟成長為負向的影響，負向影響持續達一年，4個月後負向效果達最大。而
在經濟成長率 1單位標準差的干擾下，對股價報酬存在負向的影響，3個月後負
向效果達最大。 
 

表 2  VAR模型落後期數選取 

 落後期數 殘差無自我相關檢定 
台灣 3 3.178[0.774] 
日本 5 7.393[0.116] 
韓國 5 4.952[0.292] 
馬來西亞 4 6.420[0.169] 
註: [  ]內為 p值。 

 
表 3  VAR因果關係檢定 

虛無假設 台灣 日本 韓國 馬來西亞 
:0H R -/-> GP 1.840 

[0.139] 
2.061 

[0.071] 
3.641 

[0.003] 
27.071 
[0.000] 

:0H GP -/-> R 0.534 
[0.658] 

2.775 
[0.019] 

2.795 
[0.018] 

1.797 
[0.133] 

註: [  ]內為 p值。 
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圖 5 VAR Impulse Response Analysis of Real Stock Returns and Industry 
Production Growth Rate Up to 36 Periods from a One-Unit Shock of Each 
Variable（Taiwan） 
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圖 6 VAR Impulse Response Analysis of Real Stock Returns and Industry 
Production Growth Rate Up to 36 Periods from a One-Unit Shock of Each 
Variable（Japan） 
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圖 7 VAR Impulse Response Analysis of Real Stock Returns and Industry 
Production Growth Rate Up to 36 Periods from a One-Unit Shock of Each 
Variable（Korea） 
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(4) 馬來西亞 
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圖 8 VAR Impulse Response Analysis of Real Stock Returns and Industry 
Production Growth Rate Up to 36 Periods from a One-Unit Shock of Each 
Variable（Malaysia） 
 

3.2  TVAR模型 

    在進行 TVAR模型的估計之前，必須先決定門檻變數及門檻值，依據最小的
殘差項平方之加總（the sum of squared errors）可同時決定門檻變數及門檻值，
估計結果如表 4。我們發現在 10%的顯著水準下，東亞四國均通過 TVAR模型非
線性檢定，最適門檻變數均為股價報酬的落後 1期，門檻值的估計除了馬來西亞
為負報酬率-9.578%以外，其他均為正報酬率。因此可知，依據各國變數特性的
不同，好消息及壞消息的認定不一定以股價報酬率的正、負來認定。 
    表 5為 TVAR因果關係檢定的結果，我們發現 10%的顯著水準下，在壞消
息的狀態下（股價報酬率較低），各國均呈現股價報酬領先經濟成長的結果，韓

國及馬來西亞為經濟成長領先股價報酬。不同地，在好消息的狀態下（股價報酬

率較高），日本及韓國均呈現股價報酬領先經濟成長的結果，但日本只有為經濟

成長領先股價報酬。 
    進一步以衝擊反應函數瞭解在好消息及壞消息之下，各國股價報酬對經濟成
長的影響過程有何不同。由圖 5至圖 8可知，各國股市干擾對經濟成長影響，在
壞消息均比好消息下的反應較大。由此可知過去文獻忽略股市干擾大小，對股價

報酬與經濟成長關係的影響，將無法區分股市干擾在不同狀態下的影響效果。此

外，由表 6對 VAR及 TVAR模型的因果關係比較可知，在台灣及馬來西亞，只
有在壞消息的狀態下，股價報酬會領先經濟成長。然而在台灣以線性的 VAR模
型進行分析，則無法得出股價報酬與經濟成長的因果關係。此外不同地，在日本

與韓國，不論在好消息及壞消息的狀態下，股價報酬均領先經濟成長。 
    上述非對稱的結果支持 Domian and Louton（1997）及 Silvapulle et al.（1999）
的估計結果，股價報酬的經濟成長的影響在壞消息的狀態下會影響較大，然而不

同的是本文考慮股價報酬與經濟成長的動態互動關係，此外門檻變數及門檻值均

由模型內生決定，而得知影響兩者關係的最適門檻變數為落後一期的股價報酬

率。8上述股價報酬與經濟成長的非線性關係，對於各國預測景氣循環時提供重

要的涵義，在壞消息之下，股價報酬對經濟成長的影響效果較大，因此在股價報

酬率較低的狀態下，各國以股市做為經濟的櫥窗以及領先指標方有實質效果。此

外，股市干擾的不對稱效果的存在，可能與投資的風險趨避心理與異質預期心理

（diversity in agents’ beliefs）有關（Sarantis, 2001），因此大眾容易對股市壞消息

                                                 
8 Domian and Louton（1997）以美國 1947:1至 1992:12的資料，以股價報酬的當期及落後期為門
檻變數估計出的門檻值為-0.31%至-1.48%之間。Silvapulle et al.（1999）以馬來西亞 1974:9至
1997:12資料，以當期股價報酬率為門檻變數估計出的門檻值為 34%。兩篇文獻同樣支持股價
報酬低於門檻值之下的狀態，股票報酬對經濟成長的影響效果會相對較大。 
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產生較大的反應，造成非對稱效果的存在。 
 

表 4  門檻效果的非線性檢定 

 台灣 日本 韓國 馬來西亞 

SupLM 29.224 
[0.028] 

31.929 
[0.090] 

36.412 
[0.034] 

29.073 
[0.041] 

門檻變數 1−tR  1−tR  1−tR  1−tR  
門檻值 44.28% 1.446% 27.512% -9.578% 
樣本數 324 208 196 135 
壞消息（股價

報酬較低）的

樣本數比率 

0.800 0.581 0.738 0.251 

註: [  ]內為 p值。 
 

表 5  TVAR因果關係檢定 

 台灣 日本 韓國 馬來西亞 
γ≤−1tR      

:0H R -/-> GP 15.411 
[0.000] 

2.693 
[0.024] 

2.210 
[0.057] 

2.342 
[0.088] 

:0H GP -/-> R 1.354 
[0.257] 

0.486 
[0.785] 

2.022 
[0.079] 

2.752 
[0.055] 

γ>−1tR      
:0H R -/-> GP 1.590 

[0.202] 
2.444 

[0.041] 
3.386 

[0.012] 
1.932 

[0.112] 
:0H GP -/-> R 0.188 

[0.903] 
1.929 

[0.099] 
0.508 

[0.768] 
1.225 

[0.305] 
註: [  ]內為 p值。 
 

表 6  VAR模型與 TVAR模型領先指標的比較 
TVAR模型  VAR模型 

γ≤−1tR  γ>−1tR  
台灣 R-/->GP R GP R-/->GP 
日本 R GP R GP R GP 
韓國 R GP R GP R GP 
馬來西亞 R GP R GP R-/->GP 
註: 表股價報酬領先經濟成長，-/->表不影響。 
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4  結論 

 
    現有文獻在探討股價報酬與經濟成長的非線性關係時，大多採用單變量的門
檻迴歸模型，忽略兩者間的動態互動關係，此外門檻變數及門檻值均為外生決

定。本文改採門檻向量自我迴歸模型檢測東亞四國的工業生產指數成長率與股價

報酬的非線性關係，並檢測在不同股價報酬下兩者間的因果關係。本文由 TVAR
模型求出使股價報酬與經濟成長呈現非對稱關係的門檻值，並依據門檻值的大小

將股市干擾區分成股價報酬較高（好消息）及較低（壞消息）的兩種狀態，以得

知在不同股價報酬下，兩者間的因果關係是否有所不同？  
    實證結果指出，東亞四國的工業生產指數成長率與股價報酬率之間均存在非
對稱的關係。台灣與馬來西亞在股價報酬較低的狀態（壞消息狀態）下，股價報

酬是經濟成長的領先指標；在股價報酬較高的狀態（好消息狀態）下，兩者關係

並不密切。不同地，日本與韓國不論在股價報酬較低或較高的狀態下，股價報酬

均領先經濟成長。由衝擊反應函數顯示，各國股市干擾對經濟成長的影響，在壞

消息的狀態下均比好消息的狀態下衝擊較大。上述股價報酬與經濟成長的非線性

關係，對於各國預測景氣循環時提供重要的涵義，在壞消息之下，股價報酬對經

濟成長的影響效果較大，因此在股價報酬率較低的狀態下，各國以股市作為經濟

的櫥窗以及領先指標方有實質效果。 
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