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摘要 

    近年來由於市場型式為開放主體，在財務整合，商品區隔的環境下，投資人

在進行投資時，應考量全方面的訊息，亦即國家內外部所有會影響股票市場的風

險因子。而風險與報酬之間是否存在抵換關係，一直以來皆為備受討論的議題，

從過去的文獻當中，研究者多以變異數作為衡量風險的代理，再透過各種不同的

研究方法來估計風險報酬係數，但實證上並未獲得一致的結果。本文以 1981 年

1 月至 2008 年 7 月為研究期間，台灣與韓國之股價指數月資料為樣本，所使用

之模型參考 Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)的研究論文，利用簡化過後的雙變量

BEKK-GARCH(1，1)模型進行估計，探討台灣與韓國股票市場跨期收益與風險

之關係。本文主要分為三大部分，首先先將台灣及韓國的股價指數以美元計價，

針對全球市場觀察其風險以及持續性，並且利用共變異數來判別兩國股市分別為

高風險或是低風險，再者，將台灣及韓國的股價指數分別以自己國家之幣別計算，

將計算出之殘差估計個別國家股市風險，看是否兩國家內部的非經濟因素，例如:

政治及軍事等，會影響股市的表現。最後一部份為前兩部分的整合，比較個別國

家風險與全球市場風險對台灣及韓國股市的影響以及超額報酬與風險之間的抵

換關係。實證結果顯示，不論就台灣或者是韓國而言，全球市場風險的風險與報

酬係數皆為正向顯著，其中又以台灣之係數較為高，透露出若在承擔相同的全球

市場風險時，台灣的投資人會較韓國的投資人要求較高的報酬。在匯率風險方面，

本文採 Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)所使用的研究方法，將風險與報酬的抵換

關係建立在不同國家的幣別之下進行估計，由結果發現，若以美元為單位來衡量

風險報酬係數，則不論是台灣或韓國，在全球市場風險下，係數皆較小；若以個

別貨幣來衡量，其台灣的風險與報酬抵換係數較大，韓國之係數則是由正值轉變

為負值，代表匯率的確會對市場風險值有所影響，匯率風險是可以被定價的。 
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Abstract 

In recent years, due to the opening of the markets, there are more and more 

choices in the investments. Investors should consider all aspects of information in 

this world with financial market integration but goods market segmentation. The 

intertemporal relation between risk and return in the stock market has been one of 

the most extensively studied topics in financial economics. The risk-return 

coefficients across different currency denomination change when considering 

different specification for the conditional covariance process. We used the bivariate 

BEKK-GARCH (1,1) model as the basic used in the reference by Turan G. Bali & 

Liuren Wu (2010) estimating the risk-return coefficients and measuring how this risk 

aversion estimate varies with different currency denominations.  

We started our analysis using monthly data from January 1981 to July 2008 on 

the Standard & Poor's 500 index, Taiwan stock exchange corporation and Korea 

composite stock price index. This article was divided into three parts. First, we 

computed monthly returns on the indices based on U.S. dollar denomination and 

calculated the excess returns as the index return minus the short-term interest rate. 

Second, we estimated the conditional covariances between the excess returns on the 

world market portfolio and the excess returns on two country indices using a 

bivariate GARCH specification. Third, we estimated the common relation of the 

equations implied by the international version of the intertemporal capital asset 

pricing model between the expected excess returns on those two country indices and 

the corresponding conditional covariances. After repeating the above procedure and 

estimating the intertemporal risk-return relation under different currency 

denomination, the empirical results showed that the risk-return coefficients in the 

world market portfolio was significantly positive in Taiwan and Korea. We also 
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found that the coefficient was different based on different currency denominations 

on behalf of the exchange rate risk can be priced. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

近年來，隨著全球金融市場自由化的來臨，金融市場間關聯性日益密切，1987

年 10 月美國紐約股市大崩盤，引起全球股市呈現同方向大幅度的變動，之後隨

著經貿的發展，國際經濟環境有了很大的變遷，如金融市場的國際化、國際投資

盛行，以及國際資訊網路的發達與低傳播成本等，種種因素均使得國際主要股市

間的關係密切的聯繫在一起。因此如何了解金融資產的行為以規避金融市場極端

波動的風險，已成為學術界與實務界研究的重要課題。雖然過去已有許多學者曾

針對國際股票市場的互動性與關聯性做過相關探討，但大多將研究重心放在國際

間重大的經濟事件，看是否會影響國際股票市場的波動性，而過去的研究中，多

數皆發現同區域內的國家，各國股票市場間有強烈的連結，如有重大事件發生，

之後市場之間的依存度也有增加的情形。 

    另外，風險與報酬之抵換關係一直是財務理論重要的一部份，一般認為在既

定的期間內，股票的風險若愈大，投資人所要求的期望報酬就愈高，然而，過去

的文獻的實證結果顯示股票市場報酬與風險存在著正或負相關兩種極端的情況，

例如，French et al.(1987)、Campbell & Hentschel(1993)、Bansal & Lundblad(1999)

以及 Salman(2002)利用一般化平均數自我迴歸條件異質變異數模型(Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity in Mean, GARCH-M)發現期望報酬

與條件變異數存在正向的抵換關係，而 Baillie & DeGennaro(1990)與 Nelson(1991)

發現的結果相反，為負向之抵換關係。過去對於風險與報酬的關係通常使用單一

市場來進行檢定，亦即在早期的分析裡，研究者皆假設個別市場與全球市場是相

互區隔的，但近年來，全球資本市場已經漸漸地從相互區隔趨向整合階段，

Bekaert & Harvey(1995)提出證據說明全球資本市場有整合的趨勢，因此若不考量
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全球市場可能會導致實證結果有所偏誤。Xing & Howe(2003)以英國為研究對象，

首度將個別國家的股票市場和全球股票市場報酬相關性同時納入考量，發現風險

與報酬間的抵換關係為正向。 

    在進行研究之前，需先確定誰來扮演全球市場的角色，美國為世界金融中心，

大部分早期文獻的實證結果皆顯示美國在國際股市中扮演著領導者的角色。Eun 

& Shin(1989)運用向量自我迴歸模型(Vector Autoregression, VAR)探討美國、加拿

大、英國、法國、德國、日本、澳大利亞、瑞士與香港等九個國家股市之間的互

動關係，研究指出美國股市的變動會迅速且明確地傳遞到世界其他市場，反映美

國在世界經濟主導地位。Fisher & Palasvirta(1990)也對 23 個國家股市之間進行相

關性的研究，實證結果顯示美國股市相較於其他國家，更明顯地居於領先的位置。

因此本研究將美國股票市場作為全球股市的代理，研究台灣，韓國股市分別與全

球股市的關聯性。另外，一個國家的股市同時也會受到各國自己其他內部非經濟

的因素所影響，李毓徇(1990)以多元時間序列模型分析美國、台灣、日本、韓國

及香港五國股市間的動態關係，樣本期間為 1983 年至 1989 年，實證結果發現台

灣、日本及韓國三國的股價指數並未受美國股市前一期的影響，原因為各國國家

內的市場因素影響力大於國際因素。Cheung & Mark(1992)、簡士煌(2005)也都發

現各國會受到國內因素影響如金融政策管制，因而與國際間的連動相關性下降。

於是本研究也將分析到底為全球市場風險對國家的股票報酬影響較大，亦或是個

別國家風險，例如:政治因素，軍事因素等，對於國家的股票報酬影響較大。其

中，選定之對比研究國家為韓國的原因在於，韓國的經濟發展模式與台灣較為相

似，同為亞洲四小龍，在國際市場上是台灣強勁的貿易對手，且台灣與韓國出口

至美國的產品結構相當雷同，值得一提的是韓國在經歷 1997 年的亞洲金融風暴

後，如今已經脫胎換骨，其科技產業三星當時還是瀕臨險境的危險企業，才歷經

短短幾年股價就呈倍數成長，並且在國際上具有一定的地位，故將韓國納入研究，

作為本文重要的探討對象。 
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    從過去文獻實證發現許多經濟、財務時間序列之統計資料皆呈現高狹峰分配

(leptokurtic distribution)、厚尾(fat tail)以及具有波動群聚性(volatility clustering)的

現象，因此 Engle(1982)提出 ARCH(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)

模型，繼而 Bollerslev(1986)將傳統的 ARCH 模型進一步擴展，建構一個更能捕

捉 報 酬 率 隱 含 波 動 度 之 GARCH(Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity)模型，由於 GARCH 系列模型為一個固定參數化的隨機過程

(stochastic processes)，因此相對容易將模型加以擴充與改良，在 Bollerslev, Chou 

& Kroner(1992)；Ewing & Malik(2005)以及 Hansen & Lunde(2005)等文獻中認為

GARCH 系列模型成為財務、經濟領域中用來探討報酬率的隱含波動度(implied 

volatility)最具代表性之計量方法之一。 

一個國家的股票報酬率波動持續性可能因為該股票市場受到國內外重大事

件(金融或非金融事件)所影響，使短期波動劇烈，因此投資人除了關心其資產持

有期間的報酬率大小之外，若能充分了解經濟事件與波動率之間的相關性，並透

析事件衝擊會對波動率帶來什麼樣的影響，在投資之前即知道金融資產報酬率隱

含波動度未來可能的走向，則較容易掌握股票或其他金融資產價格變動的幅度，

進而調整投資組合，提升資金配置效率(allocation efficiency)。 

第二節 研究架構與流程 

本研究共分為五個部分，分述如下: 

第一章 緒論 

說明研究背景與動機、研究目的與方法，確立本文所探討的問題與範圍，

提出研究架構與流程，為本研究作一概念性敘述。 

第二章 理論基礎與文獻探討 

說明本研究所使用之理論基礎，且將國內外相關文獻實證中，以相同模

型探討風險與報酬係數及市場整合之相關研究，加以整理與比較。 
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第三章 研究方法 

針對所要探討的研究內容選擇適當的研究方法，並說明本研究所使用之

計量實證方法，包含單根檢定、常態檢定、序列自我相關檢定及雙變量

BEKK-GARCH(1，1)模型設定等。 

第四章 實證分析與結果 

首先說明本研究所採用的樣本資料、期間及來源，並對選取之資料作一

特性及敘述性統計的描述，其次配適模型，並將實證結果作一分析，了

解其風險與報酬係數背後的意義，以達到本文的研究目的。 

第五章 結論與建議 

綜合實證結果，分析歸納出結論，提出可能的解釋，並提供投資人在作

趨勢判斷及配適投資組合時的依據，最後對後續研究者提出建議。 
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圖 1- 1 研究架構流程圖 

研究背景、動機與目的 

理論與文獻回顧 

資料蒐集與處理 

研究方法 

估計雙變量BEKK-GARCH(1，1)模型 

實證結果分析 

結論與建議 
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第二章 理論基礎與文獻回顧 

第一節 理論基礎 

在一般財務計量模型中最常被引用的資產訂價模型大致上分為兩種，一種為

1960 年代 Sharpe(1964)、Linter(1965)與 Mossin(1966)以 Markowitz(1952)所提出

之投資組合理論為基礎而發展出的資本資產訂價模型(Capital Asset Pricing 

Model, CAPM)，即在完全競爭市場的假設之下，當證券市場達成均衡時，個別

證券的期望報酬與市場系統風險存在線性相關，且市場系統風險為解釋期望報酬

的唯一因素，但其理論面與實證面仍有爭議之處。於是 Ross(1976)基於 CAPM

模型中的缺點提出的多因子套利訂價模型(Arbitrage Pricing Model, APT)，認為市

場若有效率，則無風險套利的機會不可能持續存在，且股票的期望報酬率受系統

內共同因子1所決定，不單單只有受系統風險的影響，而本研究採用前者。 

    傳統的 CAPM 模型只假設投資人考慮一期之下，來預期資產的正常報酬，

忽略投資期間的變化，但由於實際上投資人在作投資組合的決策時，理當會衡量

未來的消費及投資機會以作出最適決策，因此以跨期模型來描述資產訂價問題較

為恰當，當然，跨期的消費和投資組合選擇的問題為非線性的設定，也較難推導，

為了解決此問題，Merton(1973)提出了一個考慮多期以及連續時間的投資組合資

產訂價理論，跨期性 CAPM 可以說是傳統靜態 CAPM 的概化模型，在均衡條件

下，投資者持有資產的報酬是該資產的期望報酬率。期望報酬包括了系統風險的

報酬以及總合投資機會集合中不確定變動的風險報酬，即非系統風險，投資人在

多期的模型中，資產在不同日期及狀態下都會有相異的價格，因此，由於資產報

                                                      
1
 Chen, Roll & Ross(1986)利用多因子訂價模型，檢測可以視為股票市場中共同因子的總體經濟變

數，結果顯示長短期政府公債到期收益率、未預期通貨膨脹率、預期通貨膨脹變動率、違約風險

貼水、工業生產指數成長率皆可作為解釋股票報酬的基本因素。 
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酬的變化屬於動態性質，Merton將CAPM延伸為跨期資產訂價模型(Intertemporal 

CAPM)，特別針對 CAPM 模型中的單期模式及平均-變異效率(mean-variance 

efficiency)假設提出修正。投資人開始會接收新的投資訊息，並藉由他們對於投

資機會(包括各類資產組合報酬率及條件變異數)的預期，不斷修正投資組合的配

置。 

    本文使用 Merton(1973)所提出之 ICAPM(Intertemporal Capital Asset Pricing 

Model) 來作風險報酬抵換關係的估計，此模型最常被當作財務計量模型所使用

的資本資產定價方式。本文首先先估計台灣、韓國及全球股票市場之股票超額報

酬率，估計出個別國家與全球市場之間的共變異數之後，再利用此共變異數之係

數當作全球股票市場投資組合的風險價格，進行研究分析。 

第二節 文獻回顧 

    本文以跨期資產訂價模型(Intertemporal Capital Asset Pricing Model, ICAPM)

為基礎貫穿全文，此章節主要將過去國內外文獻作一統整，分作兩小節，第一節

為探討個別國家股票市場與全球股票市場間區域的整合關係，第二節探討風險與

報酬之抵換關係。 

 

1.股票市場間之整合關係 

Sharpe 等人(1964)的 CAPM 模型確立了資產報酬與風險的基本關係，資產的

超額報酬是由資產報酬與市場報酬之共變異數所決定，在此模型下之資產訂價為

靜態模式，投資者對於消費與資產組合是單期的決定，考慮一期的決策及變異數

不隨時間改變的設定，但此設定並不符合實際情況，於是之後的學者將時間因素

納入模型，將模型逐漸演化成跨期性的資產訂價模型。 

    而對於時間序列資料，傳統的計量經濟學假定其變異數齊一，Engle(1982)

在研究英國通貨膨脹率時，發現到通膨率的變異狀況會隨著時間經過而變化，並
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非固定常數，因此 Engle 提出了自我相關條件異質變異模型  (Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity, ARCH)解決了殘差項的平方具有自我相關且異質

變異數的問題，Engel 將條件變異數會隨著時間變動而改變的現象納入考慮，其

模型設定的主要目的，在於為了使時間序列資料之異質變異數的特性確實的表現

在模型中。之後的學者 Bollerslev(1986)保留了 Engle(1982)之 ARCH 模型移動平

均的部分，並將落後期數的條件變異數加入 ARCH 模型，擴充為一般化 GARCH

模型(Generanlized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, GARCH)。  

Bollerslev et al.(1988)利用多變量非均齊條件變異數模型 (Multivariate 

Generanlized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, MGARCH)估計美國

1959 年至 1984 年債券、股票之條件變異數，實證結果發現當風險改變時，預期

報酬也會因此而改變，亦即在 CAPM 模型中，市場上的系統風險值  會隨著時

間而變化，於是他提出 ARCH-in-mean(ARCH-M)模型，將條件變異數放入預期

報酬中，探討其影響。而 Chou(1988)進一步也將 GARCH 模型中的條件平均式條

件變異，把 GARCH 模型改寫為 GARCH-in-mean(GARCH-M)，此模型也在之後

對資產報酬率與風險的研究上被廣泛地應用。本節針對以跨期資產訂價模型為理

論基礎，多變量GARCH家族模型為估計方法之國內外文獻，一一作整理及探討，

討論在過去文獻當中，股票市場的區隔及整合關係。 

在國外的文獻當中，Cheung & Lee(1993)研究韓國股票市場與北美市場、世

界股票市場及太平洋市場間之整合關係，樣本期間為 1982 年至 1989 年。實證結

果發現，韓國只受到韓國自己本國的因素所影響，並不受其他股票市場的影響。

造成韓國股市與其他地區股市低度整合的因素，可能與韓國 1992 年之前對國內

投資及外資投資韓國多有限制且資本流動受限有關係。Hardouvelis et al.(2006)則

以歐盟國家為研究對象，研究其貨幣聯盟及股票市場的整合，提出兩階段的方式，

以多變量 GARCH-in-Mean 估計 ICAPM 模型，首先先利用多變量 GARCH 估計

出模型中共同的參數，再來將這些參數代入，探討歐盟與其他工業國家之整合情
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形，實證結果顯示出拉丁美洲致力在市場自由化前不拒絕市場為完全整合的虛無

假設，但阿根廷、巴西與墨西哥等拉丁美洲國家，以及印度、馬來西亞、韓國與

泰國等亞洲國家在自由化前則顯示出拒絕市場為完全整合之假設，代表開放前後

這些國家之市場為整合，可能的原因為市場具有區隔性。Tai(2007)探討亞洲新興

股票市場在自由化後是否為世界股票市場的一份子，在購買力平價未成立的條件

下，以動態完全參數型資產訂價模型，採用多變量 GARCH-M 模型估計參數。

實證結果顯示出，六個亞洲新興國家(印度、韓國、馬來西亞、菲律賓、台灣及

泰國)對外國之持股限制取消之後，除了菲律賓具有區隔性外，其他五國皆已有

整合現象，亦即國家間會相互影響及整合。 

    在國內的文獻當中，周賓凰，周行一，史綱(2002)以 CAPM 模型為架構，研

究 1985 年至 1996 年期間亞洲新興股市與開發國家股市的整合關係。實證結果顯

示出在考量亞洲新興市場後，世界資本市場並不存在整合的關係，而導致此結果

的原因可部分歸諸於亞洲新興市場在 1980 年代的匯率風險，然而，在考慮匯率

風險過後，研究發現亞洲新興股市卻在 1991 年後變得與世界存在整合關係。李

家如 (2007) 利用 Hardouvelis et al.(2006) 所提出的兩階段方式以多變量

GARCH-in-Mean 估計 ICPAM 模型，以拉丁美洲及亞洲共八個國家作為研究對象，

樣本期間採自 1988 年 7 月至 2006 年 10 月。實證結果顯示智利在市場自由化前

無拒絕市場為完全整合的虛無假設，阿根廷、巴西及墨西哥等拉丁美洲國家，以

及亞洲的印尼、馬來西亞、韓國、泰國在自由化前則拒絕市場為完全整合之假設，

顯示開放前後這些國家之市場並未整合，可能是市場具有區隔性。 

 

2.風險與報酬間之抵換關係 

風險與報酬之間關係密切，從投資的觀點來看，不論是市場或股票報酬波動

性的掌握與了解可以讓投資人對於所關心的報酬有更明確的體認。Poterba & 

Summers(1986)與 French et al.(1987)指出資產報酬率與其風險之間存在正向關係，
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亦即當股票市場的波動增加時，投資人自然會要求報酬隨之增加；Glosten et 

al.(1993)提出在高風險期間，且在投資人認為自己能夠承擔某種特定風險時，這

些投資人可能不會要求太高的風險溢酬，也就是若投資者處於報酬波動性較強且

持續增加的期間內，他們可能會希望投資多一點，導致他們對股票的需求雖然為

增加的情況，但對所要求的風險溢酬卻降低；Delong et al.(1990)則提出說明，若

投資者並非完全理性，對期望報酬無法做出正確的認知，沒有對較高的風險要求

高風險溢酬，也會造成報酬與風險的抵換關係呈現負向的結果。綜合以上所述，

由過去的實證研究中，報酬與風險之抵換關係時常出現矛盾結果。Guo & 

Whitelaw(2005)認為金融市場上風險與預期報酬之間的抵換關係之所以在學術界

上有許多異議的原因，在於資產的預期報酬與期條件變異數無法直接由資料中取

得，需使用不同的模型例如 GARCH 模型或 GARCH-M(GARCH-in-mean)模型等，

因此實證的結果就會受限於模型的假設，造成關聯性不一致的情況發生。而

Brandt & Wang(2006)則認為造成過去文獻對於風險與報酬間的抵換關係結果有

所不同的原因在於不同實證方法的限制假設，其中一個假設為，假設風險與報酬

之關係為固定，但此與現實不符合；另一種為使用時間序列之市場報酬估計其風

險與報酬之抵換關係時，條件化動差無法直接觀察，需先假設估計條件化動差。

在國外已有相當多的文獻探討金融市場上報酬與風險的抵換關係，而在國內對此

方面探討的文獻較為稀少。本章節以國內外文獻作為區分，依時間順序整理出相

關文獻。 

在國外的文獻當中，French, Kenneth, Schwert & Stambaugh (1987)提出移動

視窗(Rolling window)法，以美國為研究對象，French et al.蒐集了 1928 年至 1984

年的股票市場資料，取移動平均後，以此來預測未來的月報酬率變異數。實證結

果顯示，雖然將移動視窗法估計的參數加入跨期資本資產訂價模型來檢驗可得到

風險和報酬有正向的關聯性結果，但卻較為不顯著。同時間 French et al.(1987)

也用 GARCH-M(GARCH-in-mean)模型來分析風險與報酬之間的關係，結果亦相
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同。同樣以美國為研究對象的還有 Campbell(1987)，作者以美國股票交易市場之

報酬為研究資料，樣本期間從 1959 年 2 月至 1983 年 11 月，實證結果發現股票

報酬與其變異數呈現負相關。Campbell 認為當總體經濟環境產生變化時，應將

此變化納入模型中的期望報酬共同考量。Baillie & DeGennaro(1990)利用

GARCH-M(GARCH-in-mean)模型，研究美國股市交易資料，探討股票市場的投

資組合平均報酬與其條件變異數之間的關係，分別檢驗日頻率資料跟月頻率資料，

實證結果顯示出平均報酬與其條件變異數之間的關聯性為正向關係，但為不顯著，

因此他們提出投資人應考慮其他因子來取代投資組合的條件變異數以作為風險

之替代變數。Scruggs(1998)以 Merton(1973)的跨期資本資產訂價模型(ICAPM)為

架構，用市場超額報酬與長期政府公債的超額報酬建構條件雙因子模型，取代過

去文獻常用的條件單因子模型，利用 EGARCH 模型估計資產報酬條件變異數。

在條件二因子模型中，市場超額報酬是由兩個重要因素決定:一為條件市場變異

數，亦即市場風險；二為市場報酬和描述經濟投資機會的變數之間的共變異數，

其中以長期政府公債為狀態變數以描述投資機會集合的改變，實證結果顯示此模

型優於條件單因子模型，並得到市場超額報酬和條件市場變異數為顯著正相關的

結論。C. Lundblad(2004)利用GARCH-M(GARCH-in-mean)等GARCH系列模型，

探討美國股票市場從 1836 年至 2003 年的月超額報酬，發現在跨期資本資產訂價

模式(ICAPM)的實證分析上，結果顯示美國股票市場超額報酬與風險之抵換關係

為顯著的正相關。而 Ghysels, Santa-Clara & Valkanov(2005)利用每日報酬平方資

料 (Mixed data sampling, MIDAS)所估計出的報酬條件變異數來預測未來風險，

Ghysels et al.(2005)認為在連續時間的投資組合與資產訂價模型下，每日報酬平方

資料  (Mixed Data Sampling, MIDAS)方法比移動視窗 (Rolling Window)或

GARCH-M 有較強的解釋力。實證結果發現風險和報酬之間有顯著的正向相關。 

    此外，從過去的研究裡也可以發現較有趣的結論，例如:Brandt & Kang(2004)

利用向量自我迴歸模型(Vector Autoregressive Model, VAR)，建立股票預期報酬與
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其波動度，以不仰賴外生變數的方法研究同期及跨期之預期報酬與風險關係，實

證結果發現，在同一時期裡，預期報酬與風險為負向相關；而在跨期時則為相反，

為正向相關，並發現預期報酬和風險會隨著景氣循環而變化，當景氣蕭條時，風

險上升，預期報酬也會增加。 

最近一篇國外文獻當中，Nam & Krausz(2008)提出過去對於風險與報酬抵換

關係正負不一致的結果的原因，作者認為其原因在於忽略未預料波動的衝擊

(unexpected volatility shock)，亦即忽略重要解釋變數所帶來的誤差，因而產生風

險與報酬為負向的抵換關係。Nam 認為預期的市場風險貼水不只會受到可預料

到的市場波動影響，也會受到未預料到波動改變的影響，Nam 使用不對稱非線

性平滑轉換 GARCH 模型(Asymmetric Nonlinear Smooth Transition GARCH, 

ANST-GARCH)來捕捉變異數的槓桿效應，再考慮未預期波動衝擊對理性投資人

的影響之後，實證結果即顯示風險與報酬跨期間的抵換關係恆為正向相關。 

在國內的文獻當中，卓泰佑(2009)採用實現變幅(Realized Range)與實現變異

(Realized Variance)，以及 GARCH 模型等方法，對美國 S&P500 與 NASDAQ-100

指數期貨進行報酬與風險間抵換關係之探討。實證結果顯示，S&P500 之報酬與

風險之間存在顯著的正向關係，但此關係在 NASDAQ-100 指數無法找到。另外

作者亦利用分量迴歸方法來探討相同研究對象之抵換關係，發現美國股票市場之

報酬與風險間的關係在左尾為負向關係，右尾為正向關係，且兩者效果相當，報

酬與風險左右尾關係呈現對稱，此結果可對過去研究報酬與風險關係之不顯著結

果或負向關係提出合理的解釋。吳顏潔(2011)利用 GARCH-M 模型，以台灣銀行

業股票報酬率為研究對象，樣本期間為 2002 年 8 月 21 日至 2010 年 9 月 30 日，

探討金融海嘯前後匯率波動所帶來的風險與股票報酬率之間的關係。實證結果發

現，台灣的銀行業在面臨事件衝擊時，風險與股價報酬之間的抵換關係為正向顯

著關係，亦即與高報酬伴隨高風險的概念相符。同樣發現風險與報酬存在正向抵

換關係的還有朱家慧(2011)，作者採用移動式窗法研究美國股票市場風險與超額
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報酬之間的關係，樣本期間為 2004 年至 2010 年，實證結果顯示出，美國股票市

場風險與超額報酬之間存在正向抵換關係，但已實現波動卻有不同的結果，過短

或過長天期之已實現波動對於報酬不具解釋能力，唯有 30 天，60 天及 90 天期

之已實現波動與超額報酬間呈現正向相關。此研究由於樣本期間跨越金融風暴，

故亦考量金融海嘯過後對於股票市場的影響，結果發現無論使用何種風險衡量變

數，都難以解釋超額報酬之變化。 
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第三章 研究方法 

    本章節介紹實證模型之設定。共分為七小節介紹，第一節為常態檢定，第二

節為單根檢定(ADF 檢定介紹)，第三節為自我相關檢定(序列異質性檢定)，第四

節為 ARCH 模型介紹，第五節為單變量 GARCH 模型介紹，第六節為雙變量

BEKK-GARCH(1，1)模型介紹，最後一節為跨期性資產訂價模型之風險報酬係

數介紹。 

第一節 常態檢定 

Jarque-Bera 檢定量(常態檢定): 

此檢定量用來檢定時間數列資料是否符合常態分配，Jarque-Bera 檢定量簡稱

JB 統計量，主要針對所估計模型的殘差項進行統計檢定，確定是否符合常態分

配，因此又稱作常態性檢定(normality test)。其 JB 統計量的計算式則為: 

 












 )3(

4

1

6

2 KS
NT

JB

              

 

 

在使用 JB 統計量之前，必須先計算出迴歸之殘差的偏態係數(skewness)及峰態係

數(kurtosis)。其假設檢定如下: 

 

0H :被檢定之變數為常態分配 

  1H :被檢定之變數不為常態分配 

 

    在選定的顯著水準下，若 JB 檢定的結果為無法拒絕虛無假設，則該變數比

較可能符合常態分配；反之，則該變數不符合常態分配。 

(3.1) 
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第二節 單根檢定 

    單根檢定的作用為判別一時間序列資料是否為定態2，避免變數之間出「假

性迴歸(spurious regression)
3」的問題，由於一般實證模型都必須在定態序列資料

下進行，因此單根檢定為所有實證研究進行前不可或缺的步驟。因此如果時間序

列為非定態，我們就必須以差分來使其為常態；若經由一階差分而成為定態，則

稱為有一個單根，時間序列的整合階次為 1，通常記為 )1(~ Ixt ，若需經過 N 次

差分才可使其成為定態，則稱時間序列的整合階次為 N，記為 )(~ NIxt 。

Dickey-Fuller(1981)提出 DF 檢定法中，假設殘差項 t 為白噪音，但事實上迴歸

的殘差項通常存在顯著的自我相關，因此結果備受質疑。Said & Dickey(1984)提

出修正後之 ADF 檢定，其方法為在模型中加入被解釋變數的落後項，以除去殘

差項序列相關所產生的問題。本研究將以 ADF 檢定法檢定變數是否為常態，而

ADF 檢定法有三種模式，分別為無截距無時間趨勢、有截距無時間趨勢以及有

截距有時間趨勢。其模型假設說明如下: 

 

模型一:標準模式-無截距、無趨勢項的隨機漫步(random walk) 

 

tit

P

i

itt RRR   



 
2

1

 

                                                      
2
 所謂定態的意義是指長期趨勢下成恆常均值，對於所有的衝擊事件的影響指為短暫，數列的變

異數不會隨著時間改變而變動，波動速度也較穩定。倘若一時間數列沒有呈現定態時，則會出現

隨機漫步或者趨近於正負無限大的情形。 

3
 所謂的假性迴歸，即是用迴歸方法檢定或估計實證模型時，若所採用的時間序列資料變數不是

定態，則迴歸結果很有可能讓原本沒有因果關係的變數，出現假的因果關係，也就是出現迴歸係

數顯著異於零，且判定係數也很高的現象，在此情況下，迴歸的結果常導致研究的結論發生重大

的偏誤。 

(3.2) 
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模型二:截距模式-有截距項、無趨勢項的隨機漫步(random walk with drift) 

 

tit

P

i

itt RRR   



 
2

1

 

 

模型三: 截距與趨勢模式-含截距項、趨勢項的隨機漫步(random walk with drift 

and draft)  

 

tit

P

i

ittt RRR   



 
2

1

 

 

上述三式分別為 ADF 檢定法中的三種模式。其中，為原始資料之一階差分，

為常數項， 為時間趨勢項，  為自我迴歸係數， 為最適落後期數， i 為相對

之 itR  係數，且 ),0(~ 2 Nt 。 

 

ADF 的假設檢定為: 

 

0H :表此時間數列存在單根現象(即此一數列呈現非定態現象) 

1H :表此時間數列不存在單根現象(即此一數列呈現定態現象) 

 

    當 ADF 檢定拒絕虛無假設時，表示此時間序列為定態；反之，若不拒絕虛

無假設則為非定態，即存在單根性質，須進一步經過適當地差分才適用於迴歸分

析及統計檢定。 

(3.3) 

(3.4) 
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第三節 自我相關檢定 

Ljung-Box Q 統計量(自我相關檢定): 

    在傳統的時間序列模型中，有著誤差項必須服從白噪音過程的假設，也就是

資料無序列相關。而檢定數列是否存在自我相關和異質性有以下兩種方法，一種

為 Box-Pierce 檢定，另一種為改進 Box-Pierce 檢定之檢定統計量以適用於小樣本

的之情形所發展出的 Ljung-Box 檢定(1978)，現今皆多以此作為序列相關檢定方

法，本文亦採用後者來進行 ARCH 效果檢定，確定股票超額報酬波動是否存在

異質變異數，若殘差變異數列 t 的變異數具有ARCH效果，則可進行配適GARCH

模型。其 Q 檢定的計算式則為: 

 

)(~
)(

)()2(

)( 21

2

p
iT

iTT

pQ

p

i 












 

 

假設檢定為: 

 

0H :此序列資料不存在序列相關(無 ARCH 效果) 

1H :此序列資料存在序列相關(有 ARCH 效果) 

 

    若 Ljung-Box 變數序列 Q 統計量顯著拒絕虛無假設，則表示此序列具有顯

著自我相關，各期間的波動性並不相等，會隨時間變動，亦即此序列具有條件異

質變異的現象，若用一般傳統時間序列模型進行估計將會造成偏誤，所以必須使

用可以處理異質變異特性的時間序列模型來進行估計。 

 

(3.5) 
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第四節 ARCH 模型 

    在研究時間序列資料欲進行 GARCH 模型分析之前，我們必須先檢驗是否有

ARCH 效果。由於一般的計量經濟模型皆須在變異數固定的假設下運作，但實證

上能有許多財務資料並不符合此假設。Box & Jenkin(1976)提出自我迴歸整合移

動平均模型(Autoregressive Integrated Moving Average, ARIMA)，但此模型仍無法

處理變數會隨時間經過而改變的情形。因此，在金融資產波動性探討的方面，許

多學者便嘗試將金融變數間序列之特性納入模型中加以考量。Engle(1982)針對變

異數隨時間改變而改變之現象，提出自我迴歸條件異質變異數(Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity, ARCH)模型，修正傳統迴歸模型變異係數固定之假

設，使條件變異數能隨時間而變動，實證發現此種模型對於資料之變異數能更為

準確的加以預測。因此，由 ARCH 發展的一系列模型，至今仍被廣泛地應用在

金融市場中的分析。典型的 ARCH(q)模型可表示如下: 

 

qi
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(3.6) 

(3.7) 
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其中， 

tR :股票報酬率之超額報酬 

'tx :均數方程式 

th : tR 之條件變異數，受到 q 期殘差平方項的影響 

1t :至 t-1 期止所有可用之資訊 

),0(~1 ttt hNa  :至 t-1 期止所有可用之資訊集合下，殘差項服從平均數為 0，變

異數為 th 的常態分配 

第五節 單變量 GARCH 模型 

    Engel(1982)提出 ARCH 模型，設定條件變異數為一包含過去誤差值平方項

的函數，條件變異數於是可以隨著時間而變動，而且能捕捉波動叢聚的特性。

Bollerslev(1986)由 ARCH 模型延伸，提出一般化自我迴歸條件異質變異數模型

(Generalized ARCH, GARCH)，將過去的殘差項及變異數間同時納入條件變異數

的方程式中，修正了 ARCH 模型過長的線性遞延結構，由於 GARCH 模型除了

亦能掌握變異叢聚的特性之外，在參數之設定上比 ARCH 模型有較大之彈性與

簡約度，因此能比 ARCH 模型更簡潔且有效地處理條件變異數隨時間變動而變

動的情況，目前已被廣泛應用於財務金融與經濟之實證分析。其後的延伸模型中

對槓桿效果(leverage effect)加以分析者，有 Glosten, Jaganathan & Runkle(1993)的

TGARCH 模型(Threshold GARCH, TGARCH)及 Nelson(1991)的 EGARCH 模型

(Exponential GARCH, EGARCH)等。一般化 GARCH(p，q)模型設定如下: 
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其中，




q

i

iti

1

2 為 ARCH 效應，




p

j

jtjhB
1

為 GARCH 效應 

tR :股票報酬率之超額報酬 

'tx :均數方程式 

th : tR 之條件變異數，受到 q 期殘差平方項以及過去 p 期異質條件變異數的影響 

1t :至 t-1 期止所有可用之資訊 

),0(~1 ttt hNa  :至 t-1 期止所有可用之資訊集合下，殘差項服從平均數為 0，變

異數為 th 的常態分配 

q:ARCH 效應的階數 

p:GARCH 效應的階數 

 

對於 GARCH 模型而言，當 p=0 時，GARCH(p，q)會縮減為 ARCH(q)模型，

且若所有之 j 皆為 0，則一個 GARCH 模型即等於一個 ARCH(q)模型。當 p=q=0

時， t 則為單純的白噪音(white noise)，模型則恢復成一般迴歸模型。GARCH 模

(3.8) 

(3.9) 
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型將過去的殘差平方項及過去的時納入條件變異數方程式中，目的是為了讓時間

序列模型在設定時能夠精簡且更有效率，高階的 ARCH 模型可由低階較易被估

計的 GARCH 模型來描述，使其能達到時間序列模型所要求的精簡原則。 

第六節 雙變量 BEKK-GARCH(1，1)模型 

    當投資的資產市場不只一個時，不同市場間各種資訊的變化或波動變化會對

其他市場造成相互的影響，所以本文在此使用雙變量 GARCH 模型，不僅可以運

用於聯繫兩市場的變數，以捕捉那些時而相依的條件變異數及條件變異數之動態

過程，更可以有效地計算兩國家股票報酬間的相互關聯，估計不同資產報酬間的

動態交互關係。 

    本文根據實證分析所需，再加上Bollerslev(1986)、McCurdy & Stengos(1992)、

Hsieh(1988,1989)、Baillie & Bollerslev(1989)等學者的研究中皆證明 GARCH(1，

1)模型足以描述條件變異數-共變異數之動態，對經濟與財務之時間序列資料也

具有極佳的配適力，能捕捉時間序列資料的特性，另外，在國內的文獻中，李碧

純(1998)與江昭政(1999)亦認為亞洲新興國家股市報酬有符合 GARCH(1，1)的特

性，因此本文採用雙變量 GARCH(1，1)模型進行實證分析。 

擴充單變量 GARCH 模型至 N 維多變量 GARCH 模型需估計 N 個平均數、

N 個變異數以及
2

2 NN 
個共變異數。以本文之二維變數為例，平均數方程式若

為落後一期，則殘差可寫成矩陣形式如下: 

 



















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


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而在時間 t 的條件共變異數矩陣可以寫成: 

 











 


tt

t

t
hh

h
H

,22,12

,11

      

         
 

 

條件變異數及共變異數方程式為: 

 

1,12121,21,11212,12

1,2222
2

1,22222,22

1,1111
2

1,11111,11


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

tttt

ttt

ttt
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





 

 

用矩陣來表示的話可以寫成: 
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或以矩陣符號形式表示為: 

 

                        111 '   tttt HBACH 
 

 

其中 A 為 ARCH 係數矩陣，B 為 GARCH 係數矩陣，C 為常數矩陣。 

(3.10) 

(3.12) 

(3.11) 
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然而，雙變量 GARCH(1，1)對角化模型中， tH 必須符合正定(positive definite)，

在實證分析上，則以人為的方式予以設定。Engle & Kroner(1995)針對對角 VECH

模型4中 tH 難以保持正定的問題提出解決方案，設定模型中的變異數只受本身落

後期誤差項平方及前一期變異數所影響，而共變異數只受本身落後期誤差項交叉

項及前一期共變異數所影響，BEKK 多變量 GARCH 模型5除了能夠確保不同資

產報酬間的條件變異數矩陣為一正定矩陣，並能夠有效地減少計算上的複雜性及

所需估計的參數個數之外，尚可允許條件相關係數(conditional correlation)隨時間

變動而變動。 

    首先本文先對平均數方程式作適當的配適，而對於模型的選模考量，本文以

AR(p)為基礎模型設定，考慮各國家股票市場超額報酬自我相關落後期的影響。

模型的平均數方程式表示為: 

 

tm

q

l

ltm
m
l

m
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ti

p
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nti
i
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i
ti

RbcR

iRacR

,

1

,0,

,
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,0, 2,1  ,   





















 

 

其中， 

,i tR 表示各國家股票市場之超額報酬率，i=1為台灣，2為韓國 

,m tR 表示全球股票市場之超額報酬率 

                                                      

4
 對角 VECH 模型為 Bollerslev(1988)為了簡化多變量 GARCH(p，q)模型中的參數個數所提出之

模型。 

5
 BEKK模型，又稱為正定對角 VEC模型，原始來源文獻是由 Baba, Engle, Kraft, and Kroner(1989)

四人所和住的一篇未發表論文(working paper)；後來該文章正式發表時，作者雖然只剩 Engle 與

Kroner(1995)兩人，但習慣上仍被稱為 BEKK 模型。  

(3.14) 

(3.13) 
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0

ic , i

na , i

lb 為第i國家之待估參數係數，i=1為台灣，2為韓國 

0

mc , m

na , m

lb 為全球市場投資組合之待估參數係數 

, 1εi t
與

, 1εm t
分別為各國家股票市場與全球股票市場之殘差項 

 

BEKK 模型之矩陣建構如下: 

 

BHBAACCH tttt 111 ''''     

 

其中 C、A 及 B 皆為 N x N 矩陣，且 C 為一上三角矩陣(upper triangular matrix)，

A 為 ARCH 係數矩陣，B 為 GARCH 係數矩陣。 

雙變量 BEKK 共變異數矩陣設定為: 
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th ,11 、 th ,12 與 th ,22 亦可整理如下: 
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其中， 

ijc 為常數項 

iia 為各國受到自身過去的衝擊(shock)的影響 

iib 為各國受到自身過去的波動(volatility)的影響 

ija 為衝擊外溢效果(shock spillover effect)，即 i 國股票市場當期之未預期的衝擊

會影響下一期 j 國股票市場報酬波動 

ijb 為波動外溢效果(volatility spillover effect)，即 i 國股票市場當期報酬波動會影

響下一期 j 國股票市場報酬波動 

 

    由(3.15)當中，可知在條件變異數方程式中，需要估計的參數個數總共有 11

個，為了要簡化進行實證分析時的參數個數，本研究將採 T.G. Bali & L. Wu(2010)

所使用之簡化過後的雙變量對角 BEKK-GARCH(1，1)模型，其表示如下: 
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(3.15) 
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可將 th ,11 、 th ,12 與 th ,22 展開如下: 

1,22
2
22

2
1,2

2
22

2
22

2
12,22

1,1222111,21,1221122121211,21,12

1,11
2
11

2
1,1

2
11

2
12

2
11,11













ttt

ttttt

ttt

hbacch

hbbaacccchh

hbacch







 

其中， 

ijc 為常數項 

iia 為前一期非預期衝擊(shock)之估計係數 

iib 為前一期條件波動對當期條件波動(volatility)的估計係數 

 

    關於雙變量 GARCH 模型之估計，本文利用最大概似估計法(QMLE)求算估

計值及相對應之變異數估計值，另外，傳統上假定殘差項為常態分配，但是實務

上之金融變數的時間序列大多非為常態分配，且實證發現其分配有厚尾現象。所

以 Bollerslev 在 1987 年開始改採殘差項為 T 分配來進行估計。 

雙變量 T 分配之機率密度函數為: 
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其中， 1tF 代表的是第 t-1 期的過濾項， ) (  為 Gamma 函數，為自由度。 

 

 

(3.16) 

(3.17) 

(3.18) 

(3.19) 
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最大概似函數可定義如下: 

 








































2
1ln)2(ln

)2/)2((

)2/()2(
ln2

2

1
)(

1








 tt
T
t

tL  

 

其中，為(3.13)至(3.14)及(3.16)至(3.18)等五式參數之向量 

 

    BEKK 模型的優點在於其能克服條件變異數矩陣正定的問題，而且需要估計

的參數較少，因此本研究將採用簡化過後的雙變量對角 BEKK-GARCH(1，1)對

台灣，韓國及全球之股票市場進行實證分析，針對個別國家風險與全球市場風險

的風險報酬係數進行關聯性討論，以及驗證全球財務市場的整合，最後再將匯率

因素納入模型中共同考量，衡量匯率風險帶來的影響。 

第七節 跨期性資產訂價模型 

    由於本文首要探討的是風險與報酬間的關係，因此我們使用雙變量

BEKK-GARCH(1，1)模型之條件共變異數項， tim, ，當作全球市場風險係數的

估計。Merton(1973)所提出之 ICAPM 模型(Intertemporal Capital Asset Pricing 

Model)最常被使用當作資本資產訂價方式，本研究亦使用此模型來作風險報酬抵

換關係的估計。本文首先先估計台灣、韓國及全球股票市場之股票超額報酬率及

個別國家與全球市場之間的共變異數，利用此共變異數之係數當作全球股票市場

投資組合的風險價格。由 Sharpe(1964)提出的 CAPM 模型可知: 
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(3.20) 

(3.21) 
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其中， 

ir :國家 i 的股票市場超額報酬率，i=1 為台灣，2 為韓國 

mr :全球股票市場之超額報酬率 

),( mi rrCov :個別國家股票超額報酬與全球市場股票超額報酬之共變異數 

)( mrVar :全球市場股票超額報酬率之變異數 

故可將(3.21)改寫為: 
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再將(3.22)進一步調整: 

 

im

m

m
mi

m

m
i

rVar

rE
rrCov

rVar

rE
rE 

)(

)(
),(

)(

)(
)(

 

 

令
)(

)(

m

m
i

rVar

rE
A   

 

最後得出: 
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(3.22) 

(3.23) 

(3.24) 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

38 

 

    確立期望超額報酬會受到全球市場風險的影響之後，考量到此 CAPM 模型

為單期的模型，其所衡量的資產風險價格只針對某一特定期間，且設定係數不隨

時間變動而變動，本研究參考 T.G. Bali & L. Wu(2010)，將其模型擴展為國際以

及跨期的考量，其模型設定如下: 

 

ttimiiti eAcR  ,, 
                

 

 

其中 tiR , 為各國之股票市場超額報酬率， iA 為全球市場風險之報酬與風險係數，

亦即風險價格。 

 

    除此之外，本文亦與過去文獻相同，將個別國家風險納入考量，亦即一個國

家內部的政治，經濟甚至軍事等因素也會對股票市場的超額報酬率帶來影響。 

 

tktmtk EbRaR ,,, 
                  

 

 

    我們將台灣及南韓的股價指數分別以自己國家之幣別計算，利用迴歸估計各

國家在全球市場風險的影響之下，取出全球市場風險不能解釋的部分，換句話說，

我們將取出之殘差與各國家股市的超額報酬以相同的雙變量 BEKK-GARCH(1，

1)的模型進行估計，其共變異數即為個別國家股市風險，標示為 tik , 。以方程式

來表示股市之超額報酬率受個別國家風險的影響如下: 

 

ktikiiti eBcR  ,, 
              

 

 

(3.26) 

(3.25) 

(3.27) 
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其中， iB 為個別國家風險之風險報酬係數 

 

    進一步的，我們將前兩部分整合，同時納入兩種會影響股票市場超額報酬的

風險因子，比較個別國家風險與全球市場風險對台灣及韓國股市的影響，其方程

式呈現如下: 

 

ttikitimiiti eBAcR  ,,, 
            

 

 

其中， tim, 為全球市場風險因子， tik , 為個別國家風險因子。 

 

    最後一部分為匯率風險，本文採T.G. Bali & L. Wu(2010)所使用的研究方法，

不將匯率當成額外估計的因子，而是探討在不同國家幣別之下，風險與報酬的抵

換關係，藉由此分析得知匯率變動對風險與報酬之抵換關係所造成的影響，並以

此提供投資人在進行國際投資時需要注意的資訊。匯率風險之方程式如下: 

 

k
t

k
tik

k
i

k
tim

k
i

k
i

k
ti eBACR  ,,, 

 

 

其中， k
tim, 為全球市場風險因子， k

tik , 為個別國家風險因子，i 為不同國家的標

記，k 為不同幣別之下所進行的估計。 

  

(3.29) 

(3.28) 
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第四章 資料分析與實證結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源與描述 

單根檢定 

全球市場風險 個別國家風險 

平均數方程式- 

AR(p)模型 

變異數方程式- 

雙變量 BEKK-GARCH(1，1)模型 

標準化殘差 

交叉自我相關檢定 

匯率風險 

比較分析 市場整合關係 

模型配適 
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第一節 資料來源與描述 

本文主要研究目的有兩點，一為股票市場的超額報酬6與風險間抵換關係並

分析個別國家風險與全球市場風險對股市的影響，再者驗證隨著現在全球財務市

場的整合，我們不需要建構一個個別國家的投資組合，因為風險與報酬的抵換關

係，也就是我們對於風險的定價策略是基於依不同幣別計價而有所不同。研究對

象以台灣，韓國及美國為主。樣本期間為 1981 年 1 月至 2008 年 7 月，資料頻率

以月為單位，總共為 331 筆，先計算其股票市場報酬率，即 100
1,

1,,

, 







ti

titi
ti

P

PP
r ，

其中， tir , 為第 i 國第 t 期之月股票報酬率， tiP , 與 1, tiP 為第 i 國第 t 期與第 t-1 期

之月股價指數，接著再採用股票市場超額報酬 tiR , 當作研究資料。 

加權指數為現今多數市場所使用的計算方式，其方法為賦予每一支股票不同

的權數，顯示其在股票市場中不同組成要素的重要性，因此這種方式使股價指數

更具有指標性。(附註:影響股票權數的因素包括市價、發行股票總額(資本額)或

者已上市的股票總額等等。而採樣的股票，除了全額交割股之外，其他上市股票

基本上均列入計算；但是權證、基金、上市可轉換公司債等，理應不屬於計算範

圍。) 

1. 美國標準普爾 500 指數(Standard & Poor's 500 index, S&P500)代表國際股票市

場走勢對台灣股票市場的影響，美國股票市場表現的變動，可能會影響到台

灣股票市場同時變動，而美國標準普爾 500 指數報酬率，也是美國股市與台

灣股市連動性的代表變數。 

                                                      
6
 所謂的超額報酬是指超過無風險利率之報酬，計算方式為股票報酬率減去相對應期間之無風險

利率。 
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2. 台灣發行量加權股價指數(Taiwan Stock Exchange Corporation, TSEC)為台灣

證券交易所所編製，以民國 55 年為基期，基期指數設為 100，樣本的蒐集除

了特別股與全額交割股之外，其餘所有上市的股票皆包含在內，長久以來跟

隨台灣經濟狀況變動，是台灣最熟悉並且具代表性的股票指數。實證資料來

源為台灣經濟新報股價資料庫(TEJ)。 

3. 南韓綜合股價指數(Korea Composite Stock Price Index, KOSPI)為韓國證券交

易所所編製，以 1980 年為基期，基期指數設為 100，為韓國最活躍的交易指

標之一。實證資料來源亦為台灣經濟新報股價資料庫(TEJ)。 

4. 名目匯率為衡量一國貨幣與另種貨幣的相對價值，即一般在外匯市場所看到

的外匯報價，而匯率的改變會影響到國家的股市報酬率。本文以不同的貨幣

單位來計算風險報酬係數即是把匯率所帶來的影響納入考量。台幣及韓圜兌

美元的名目匯率資料由台灣經濟新報資料庫取得。 

5. 無風險利率的部分，在美國通常以國庫券利率作為無風險利率的代理變數，

但因為台灣國庫券發行市場規模之小，交易不如美國盛行，若以國庫券利率

來衡量無風險利率將會失真，故本研究就台灣而言採用台灣五大行庫一年期

存款利率，韓國及美國則分別以南韓三年期公債殖利率，美國三年期公債殖

利率作為代理。 

 

表 4- 1 研究變數代號 

變數 代號 

台灣股票市場超額報酬率 1   , iR ti ，  

韓國股票市場超額報酬率 2   , iR ti ，  

全球股票市場超額報酬率 
tmR ,  

資料來源:本研究整理 
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第二節 資料基本分析 

表 4- 2 各國股票市場超額報酬之敘述統計量 

 
tR ,1  tR ,2  tmR ,  

觀察資料數量 331 331 331 

平均數 1.3176 1.1225 0.7671 

中位數 0.5846 0.6936 1.1163 

最大值  50.1423  51.1181 14.1553 

最小值 -38.9479 -46.8993 -21.8733 

標準差  10.6193  9.1871 4.0741 

偏態  0.5584  0.4732 -0.5513 

峰態  6.4466  8.0684 5.7960 

Jarque-Bera 
 180.4846** 

(0.0000) 

 365.5392** 

(0.0000) 

124.2042** 

(0.0000) 

)5(Q  
2.1131 

(0.8333) 

2.4369 

(0.7861) 

7.5867 

(0.1812) 

)10(Q  
16.8983 

(0.0975) 

12.8697 

(0.3210) 

14.6511 

(0.1456) 

資料來源:本研究整理 

註: 1.超額報酬單位皆為百分比 

2.括弧內為P-value 

3. )( pQ 為自我相關檢定第1階至第p階皆無自我相關之Ljung-Box Q統計量 

4.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說；*代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說 

5.Jarque-Bera統計量是針對所檢定之變數進行是否符合常態的檢定，虛無假設為「被檢定的

變數為常態分配」 

 

 (單位:%) 
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    表4-2為台灣，韓國與美國股票指數報酬率之超額報酬的敘述統計結果。在

平均數的部分，可發現台灣，韓國與美國的平均超額報酬皆為正值，分別為1.3176，

1.1225和0.7671，且標準差分別為10.6193，9.1871和4.0741，即代表投資者投資

美國股票的風險較低，投資台灣及韓國的風險較高；超額報酬率最大值與最小值

的差距，台灣呈現出極端值差距89.0902，而韓國為98.0174，美國則為36.0286，

初步可知樣本期間內，台灣的平均超額報酬較與開發程度大致相同的韓國高，但

同時亦擁有較高的波動。 

    在偏態係數7與峰態係數8方面，台灣及韓國在估計期間呈現顯著右偏，美國

則為左偏；三者皆呈現高峽峰型態以及厚尾的現象。進一步針對三個國家的變數

進行Jarque-Bera常態分配檢定，可發現在1%的顯著水準下，都顯示拒絕常態分

配的假設。另外在Ljung-Box Q檢定統計量中指出，自我相關檢定第1階至第5階

及第1階至第10階皆無自我相關，各股價指數之超額報酬率皆存在顯著線性跨時

相依，表示各國的資料均存在ARCH效果，因此支持本研究使用GARCH模型。 

                                                      
7
 偏態係數為三階主要動差，主要為衡量一群數值資料或某一次數分配之偏斜情況，若係數大於

0 時，為右偏分配；等於 0 時，為對稱分配；小於 0 時，為左偏分配。 

8
 峰態係數為四階主要動差，主要為衡量一群數值資料或某一次數分配之高峰形狀，若係數大於

3 時，為高峽峰分配；等於 3 時，為常態峰分配；小於 3 時，為低闊峰分配。 

 (%) 
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圖 4- 1 台灣加權指數股票超額報酬率圖 

 

圖 4- 2 南韓綜合股價指數超額報酬率圖 

圖4- 3美國標準普爾500指數超額報酬率圖 
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    為了利於後續實證結果分析，在此分別列出台灣加權股價指數超額報酬、南

韓綜合股價指數超額報酬及美國S&P500股價指數超額報酬之走勢圖，分別為圖

4-1至圖4-3。可觀察到美國與台灣分別在1987年，1991年及1997年前後的波動程

度較大；韓國則是在1997年後的波動程度較大，而由三個國家的走勢圖均可看出

超額報酬率序列具有波動性叢聚的現象。 

    初步推估各國股票市場報酬率波動程度較大的時點可能原因如下:1997年7

月2日開始發生亞洲金融風暴，泰國宣布放棄原本釘住美元匯率政策，同個時點

泰銖兌美元重貶了15%，也使貨幣貶值的恐慌迅速地在亞洲各國的金融市場擴展

開來。1997年10月17日，台幣也放棄釘住美元匯率政策，此時台幣隨即大幅貶值，

也造成台灣加權股價指數大跌。亞洲金融風暴不僅影響亞洲國家，甚至影響到全

球金融市場，過去也有不少文獻探討亞洲金融風暴前後對國際股市所造成的影響。

另外在1987年10月19日的全球股市風暴，股價急速下落，風暴的起因在於美國的

高財政赤字、高貿易逆差和高外債，由於股票經過連續五年的攀升，「泡沫」早

已過分膨脹，美元不斷貶值，聯準會為了對抗通膨而調高利率並緊縮信用條件以

及國際協調失誤，在這些因素共同作用下，人們對美國的經濟前景失去了信心，

恐慌心理蔓延，才導致華爾街股市一落千丈，連帶著歐洲及亞洲國家也受到相當

大的波及。 

 

1.單根檢定 

    為了確定使用的資料為定態 (stationary)，避免假性迴歸的問題 (spurious 

regression) 〔 Granger & Newbos(1974) 〕發生，本文在此使用 Augmented 

Dickey-Fuller單根檢定，檢定的結果呈現於表4-3，可以看出樣本期間內，在顯著

水準為5%之下，實證結果皆非常顯著，因此可以確定使用之資料為定態。 
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表 4- 3 使用資料之單根檢定表 

   台灣 韓國 全球 

全            
Augmented Dickey-Fuller test statistic 

(ADF檢定統計量) 

-14.5449**     

(0.0000) 

-12.1268** 

(0.0019) 

-4.3559** 

(0.0005) 

        資料來源:本研究整理 

註:1.單根檢定之虛無假設為「此時間數列存在單根現象(即此一數列呈現非定態現象)」 

2.括弧內為 P-value 

3.**代表 1%顯著水準下，拒絕虛無假說；*代表 5%顯著水準下，拒絕虛無假說 

4.於 1%、5%與 10%的顯著水準下，臨界值分別為-3.4500、-2.8700 與-2.5714 

 

2.相關係數 

    國際股市之間的互動性，可以由彼此之間的相關係數得知，自從Levy & 

Sarnat(1970)與Solnik(1974)的研究，國際投資多樣化的理論已漸漸建築在低相關

係數的基礎上，而大而盛行。Solnik(1974)所提出的IAPM(International Asset 

Pricing Model)提供我們一論點，只要跨國間的相關係數很低，就可以透過國際投

資的方式因而規避風險，獲取利益。但是如果跨國間的相關係數很高，投資人就

無法透過此種方式來規避國內股票市場的風險。過去的文獻Koch & Koch(1991)

及Engel & Susmel(1993)實證結果都發現，國際股票市場之間具有正相關，但這

些相關係數都不大。 
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表 4- 4 相關係數矩陣表 

 tR ,1  tR ,2  tmR ,  

tR ,1  1 0.2403 0.1910 

tR ,2  0.2403 1 0.4525 

tmR ,  0.1910 0.4525 1 

              資料來源:本研究整理 

註: tR ,1 為各國家股票市場超額報酬率，i=1為台灣，2為韓國； 

    tmR , 為全球股票市場超額報酬率
 

     

    表4-4說明台灣、韓國與全球股價指數超額報酬率之相關性。結果顯示出台

灣及韓國與全球之間皆呈現低度正向關係，此外，韓國與全球之間的相關係數為

0.4526，其相關程度較台灣與全球來得高一些。由此可分析出台灣與韓國的股票

市場雖然跟隨著全球股市變動而呈正向變動，亦即投資人較無法藉由分散投資至

本國股票或全球股票來分散風險，但由於皆為低度相關，因此仍可以藉由不同的

投資商品。建議投資人進行國際投資時可觀察其相關係數，當兩國之間相互影響

程度愈低時，愈有機會獲得投資組合風險分散的益處，尤其是兩國間具有顯著負

相關者為最佳風險分散工具。 

第三節 模型配適 

1.平均數方程式-AR(p)模型 
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在第三章的模型介紹中，模型裡的平均數方程式只初步設定為 AR(p)，並未

進一步作最適落後期數9的挑選，因此在本章節裡將針對適合模型的落後期數作

篩選，進行平均數方程式的配適。首先我們利用 AIC(Akaike information criterion)

準則10〔Akaike(1973)〕，衡量各國家與全球超額報酬率平均數方程式之最適落後

期數，亦即進行 AR(p)模型之落後期數 p 的選擇，其挑選準則為挑選有最小 AIC

之值的階次，對台灣，韓國及全球股票市場進行配適。表 4-5 即為台灣，韓國及

全球股票市場超額報酬率分別在 AR(p)模型之下，p=0 至 10 時的 AIC 值，可以

看出台灣股票市場之超額報酬率，AIC 最小值發生在 p=4 時，而韓國與全球之

AIC 值最小皆發生在 p=5 時，所以本研究將利用此基準來進一步描述資料。實證

結果如下表所示: 

 

表 4- 5 使用資料在 AR(p)模型，p=0 至 10 時之 AIC 值 

AR(p)，p= 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

i=1，台灣 8.43 9.09 8.76 7.79 7.68 7.99 8.54 10.01 9.01 8.88 9.16 

i=2，韓國 7.89 7.91 7.88 8.81 9.37 7.37 7.55 7.41 7.90 8.65 8.11 

全球 7.18 6.90 7.00 6.56 6.11 5.82 5.99 6.72 6.31 7.29 8.10 

資料來源:本研究整理 

註: AR(p)模型表示為:(全球市場亦為同樣表示方法) 

   p=0時， 1   ,0,  icR ti
i

ti ， 為台灣，2為韓國 

                                                      
9
 決定最適落後期數可以修正殘差自我相關的問題，如果落後期數過長，則模型會產生參數過度

(over-parameterization)的現象，使自由度下降，估計能力下降等問題；反之，若選取的落後期數

過短，則又會因為過度簡化參數而產生偏誤，造成模型無法完全修正由移動平均項所造成臨界值

放大的缺點，因此落後期數的決定非常重要。 

10
 在時間序列的實證研究中，最常被使用作為求取最適落後期數之依據有由 Schwartz(1973)所發

展出的 SC(Schwartz’s Bayesian Criterion)準則及由 Akile(1973)所發展之 AIC(Akaike Information 

Criterion)法則，本文採用後者，其計算式為 AIC=ln(SSE)+2k/T，其中，T 為樣本總數，ln(SSE)

為 SSE(殘差平方和)取自然對數，k 為待估參數總數。若 AIC 值愈小，則代表模型配適度愈佳。 
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   p=1,2…,10時， 1   ,

1

,0,  


 iRacR ti

p

n

nti
i
n

i
ti ， 為台灣，2為韓國 

 

    根據表 4-5 落後期數的篩選之後，平均數方程式之參數估計如表 4-6，由結

果可看出台灣在 AR(4)模型下，只有在落後第 1，4 期時係數顯著；韓國與全球

在 AR(5)模型下，韓國在落後第 1，3，5 期時係數顯著，全球市場則在落後第 1，

2，5 期時係數顯著。故接著在配適各國的平均數方程式時，我們將已挑選過後

之落後期數作為解釋變數，考慮各國家股票市場超額報酬自我相關落後期的影響，

其方程式如下所示: 

 

2,1  ,   ,

1

,0,  


 iRacR ti

p

n

nti
i
n

i
ti 

            

 

tm

q

l

ltm
m
l

m
tm RbcR ,

1

,0,  




   

 

     

由表 4-6 可發現，在所選取的樣本期間內，台灣的股票市場超報酬率分別受

到自己國家過去第 1 期與第 4 期的影響，且為正向顯著，故投資人必須相當注意

過去股市的表現，以便適時地加以因應與調整股市部位；韓國的股票市場超額報

酬率則分別受到自己過去第 1，3 與第 5 期的正向影響，影響之深大代表投資人

在進行投資時，須觀察過去的超額報酬資訊；而就全球的股票市場而言，其與自

己本身過去的第 1，2 與第 5 期的超額報酬率有正向顯著的關聯。 

 

 

 

 

(4.1) 

(4.2) 
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表 4- 6 平均數方程式之係數表 

 台灣 韓國 全球 

ic0  
-2.6858** 

(0.0000) 

-2.6909** 

(0.0000) 
 

mc0    
-2.1729** 

(0.0000) 

1a  
0.2026** 

(0.0002) 

0.3153** 

(0.0000) 
 

3a   
0.1374* 

(0.0249) 
 

4a  
0.1280* 

(0.0128) 
  

5a
  

0.1901** 

(0.0069) 
 

1b    
0.2341** 

(0.0001) 

2b    
0.1406** 

(0.0005) 

5b
   

0.2630** 

(0.0000) 

資料來源:本研究整理 

註: 1.括弧內為P-value  

2.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說；*代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說 
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2.條件變異數方程式-雙變量 BEKK-GARCH(1，1)模型 

    由於雙變量GARCH(1，1)對角化模型中， tH 必須符合正定(positive definite)，

BEKK模型除了能夠確保不同資產報酬間的條件變異數矩陣為一正定矩陣之外，

還能夠有效地減少計算上的複雜性及所需估計的參數個數，以及允許條件相關係

數 (conditional correlation) 隨時間變動而變動，因此，本文利用雙變量

BEKK-GARCH(1，1)模型進行台灣和韓國分別與全球市場超額報酬率的條件變

異數以及條件共變異數之估計，表 4-7 即為模型參數估計結果。表 4-7 中，常數

矩陣的元素估計值之 P 值幾乎都顯著11；而 ARCH 係數矩陣或 GARCH 係數矩陣

之對角線上的元素估計值所對應之 P 值亦皆顯著。其中，根據本文研究目的，將

重點著重在條件共變異數，亦即 tim, 。模型之方程式如下: 

 

  2
1,2

2
1,10

2
,

2
,1   ti

i
ti

ii
tititE 

   
 

  2
1,2

2
1,10

2
,

2
,1   tm

m
tm

mm
tmtmtE 

          

 

   

 

  1,21,1,10,,,1   tim
im

tmti
imim

timtmtitE 

   

 

 

 

 

 

 

 

                                                      

11
 

1
0 與

2
0 除外。 

(4.3) 

(4.5) 

(4.4) 
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表 4- 7 條件變異數與共變異數方程式之係數表 

 台灣與全球 韓國與全球 

i
0  

4.5052 

(0.1128) 

3.6119 

(0.2091) 

i
1  

0.1229** 

(0.0076) 

0.1112** 

(0.0001) 

i
2  

0.8408** 

(0.0091) 

0.8433*  

(0.0301) 

m
0  

0.5199 

(0.0996) 

0.5243 

(0.0607) 

m
1  

0.0545** 

(0.0007) 

0.0665** 

(0.0018) 

m
2  

0.9153** 

(0.0091) 

0.9039** 

(0.0054) 

im
0  

0.1406** 

(0.0001) 

0.6120** 

(0.0000) 

im
1  

0.0818** 

(0.0001) 

0.0860** 

(0.0001) 

im
2  

0.8773* 

(0.0333) 

0.8687** 

(0.0005) 

                 資料來源:本研究整理 

註: 1.其中(
ii
21   )及(

mm
21   )之值皆小於1，代表符合GARCH模型 

     參數的條件假設 

2.括弧內為P-value 

3.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說； 

                     *代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說 
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在估計完雙變量 BEKK-GARCH(1，1)模型之後，需要檢查模型之標準化殘

差(
t

t
t




 ~ )是否符合白噪音，確定模型使用平均數方程式適當，亦即進行方程式

殘差之間的交叉自我相關性檢定，本研究利用聯合 Q 檢定來分析落後五期與落

後十期之 Q 值。由表 4-8 可看出，不論是標準化殘差的 Q 值或者是標準化殘差

平方項的 Q 值，皆無法拒絕虛無假設，即無法拒絕該變數落後五期及十期無自

我相關的現象，代表此模型之標準化殘差已為白噪音且無剩餘的 ARCH 效果，

雙變量 BEKK-GARCH(1，1)模型具配適性。 

 

表 4- 8 經配適後之模型檢查 

 台灣與全球 韓國與全球 

殘差項   

)5(Q  
13.7020 

(0.8453) 

16.0867 

(0.7112) 

)10(Q  
35.4169 

(0.6765) 

44.6481 

(0.2827) 

殘差平方項   

)5(Q  
13.7248 

(0.8442) 

16.2618 

(0.7003) 

)10(Q  
35.5381 

(0.6713) 

45.5520 

(0.2521) 

            資料來源:本研究整理 

註: 1.標準化殘差之交叉自我相關檢定的虛無假說為「殘差不具自我相關性 」 

2.括弧內為P-value 

3. )( pQ 為自我相關檢定第1階至第p階皆無自我相關之Ljung-Box Q統計量 

4.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說；*代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說 
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第四節 實證結果分析 

1.全球市場風險     

    以模型估計出來各國家與全球股票市場之條件共變異數代表全球市場風險，

k
tim, ，以此來衡量全球市場風險與各國家股市超額報酬之間的抵換關係，亦可將

係數 k
iA 視為風險價格。 

 

k
t

k
tim

k
i

k
i

k
ti eACR  ,,  ， 台幣，韓圜，美元，  k  2,1i  

 

表 4- 9 全球市場風險之風險報酬係數表 

k
iA  k=台幣 k=韓圜 k=美元 

i=1，台灣 
0.3407** 

(0.0059) 

0.2904 

(0.0864) 

0.2229* 

(0.0145) 

i=2，韓國 
0.1994** 

(0.0000) 

0.1501* 

(0.0325) 

0.1013* 

(0.0427) 

資料來源:本研究整理 

註: 1.括弧內為P-value 

   2.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說；*代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說 

   3.使用之估計法為最大概似估計法 

 

    由表4-9可知，在全球市場風險之風險與報酬係數中，台灣及韓國皆為顯著，

並且為正向關係，意謂著投資人為風險趨避者，而台灣之風險與報酬係數較韓國

來得大，表示投資人如果在面對相同的全球市場風險時，會要求較高的風險溢酬，

顯示出台灣的投資人在投資決策態度上較為謹慎且趨避。而若將匯率因素納入考

量，亦即將風險報酬係數以不同的貨幣單位來衡量，由表4-9可看出，就台灣而

(4.6) 
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言，以台幣為單位來衡量風險報酬係數時，全球國家風險係數較大且顯著，但若

計價幣別換成美元，則風險與報酬之間的抵換係數較小；韓國亦有相似之結果，

全球市場風險報酬係數在美元為基準下衡量為正向顯著，但數值較小，此結果也

說明了使用不同的貨幣單位來衡量風險報酬之間的關係時，的確會對市場風險值

造成影響，匯率因子對股票市場的超額報酬有一定之影響力。 

    而以雙變量BEKK-GARCH(1，1)模型來說，共變異數方程式中所有的ARCH

係數與GARCH係數的總和即為衡量波動持續性的指標，若此數值愈大，則意外

衝擊對波動之影響的持續時間愈久，亦代表條件共變異數收斂至長期之數值將需

要更久的時間。條件共變異數之方程式呈現如下: 

 

  1,21,1,10,,,1   tim
im

tmti
imim

timtmtitE  ， 2,1i
 

 

表 4- 10 全球市場風險持續性表 

變數 im
0  im

1  im
2  持續性係數

im
1 + im

2  

i=1，台灣 0.1406 0.0818 0.8773 0.9591 

i=2，韓國 0.6120 0.0860 0.8687 0.9547 

資料來源:本研究整理 

註:1.使用之估計法為最大概似估計法 

2.本文嘗試用三種幣別進行衡量，結果相差甚微，因此選擇列出使用之幣別為美元的部分 

 

    表4-10為由最大概似估計法所估計出的全球市場風險持續性係數，可發現在

樣本期間內台灣股票市場的持續性係數為0.9591，較韓國股票市場的持續性係數

0.9547來得大，顯示條件變異的持續性高，亦即台灣本國與全球市場之間同向變

動的情況會維持較久的時間，而由表4-10亦可發現，決定持續性係數中最主要的

來源為係數 im
2 ，其原因在於本研究所使用之平均數方程式為AR(p)型式，因此

(4.7) 
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將衝擊面因素蓋過，亦代表全球市場中，上一期的波動若對股票市場之超額報酬

的影響很大，下一期的全球市場風險必定也很大。 

 

2.個別國家風險 

    本研究將殘差作一適當配適之後，與各國家股市的超額報酬以相同的雙變量

BEKK-GARCH(1，1)的模型進行估計，取出之共變異數即為個別國家股市風險，

標示為 k
tik , ，並以此來衡量各股市之超額報酬率與個別國家風險的抵換關係，亦

即個別國家風險對於各國家股市的風險價格。 

 

k
t

k
tik

k
i

k
i

k
ti eBCR  ,,  ， 台幣，韓圜，  k  2,1i  

 

表 4- 11 個別國家風險之風險報酬係數表 

k
iB  k=台幣 k=韓圜 k=美元 

i=1，台灣 
0.0072 

(0.2448) 

0.0155 

(0.4537) 

0.0009 

(0.1021) 

i=2，韓國 
0.0025 

(0.9907) 

0.0021 

(0.5400) 

-0.0151 

(0.1330) 

資料來源:本研究整理 

註: 1.括弧內為P-value 

   2.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說； 

*代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說； 

   3.使用之估計法為最大概似估計法 

 

    由表4-11可知，在個別國家風險之風險與報酬係數中，台灣及韓國皆為正向

但不顯著。此實證結果與Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)發表探討跨期風險與報

(4.8) 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

58 

 

酬抵換關係的文章中結果相符，由於個別國家風險不顯著，亦即對股票市場的超

額報酬影響較小，所以無法衡量風險的價格。若將個別國家風險報酬係數以不同

的貨幣單位來衡量，將匯率的影響納入考量，可發現當以美元為單位來衡量風險

報酬係數時，雖然結果不顯著，但數值卻由正數轉為負數，代表使用不同的貨幣

單位來衡量風險報酬之間的關係時，的確會對市場風險值造成影響，匯率波動有

一定之影響力。 

    同樣的，我們以共變異數方程式中所有ARCH係數與GARCH係數的總和來

衡量波動持續性，若此數值愈大，則表示國家個別風險對股票市場超額報酬的持

續時間愈久。條件共變異數之方程式呈現如下: 

 

1,21,1,10,   tim
im

tmti
imim

tim  ， 2,1i
 

 

表 4- 12 個別國家風險持續性表 

變數 im
0  im

1  im
2  持續性係數 im

1 + im
2  

i=1，台灣 3.0061 0.0869 0.8856 0.9725 

i=2，韓國 2.5893 0.0797 0.8794 0.9591 

資料來源:本研究整理 

註:1.使用之估計法為最大概似估計法 

2.本文嘗試用三種幣別進行衡量，結果相差甚微，因此選擇列出使用之幣別為美元的部分 

     

    實證結果由表 4-12 可知，台灣個別國家風險之持續性係數為 0.9725，而韓

國的持續性係數則為 0.9591，台灣較韓國高，代表就國家自己內部因素影響而言，

若台灣內部發生會影響股票市場報酬率的事件，其影響的持續期間會較韓國來得

久。 

 

(4.9) 
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3.全球市場風險與個別國家風險之比較 

    本文在此部分同時將全球市場風險與個別國家風險一起納入考量，並且以不

同幣別為計價基礎進行估計，其估計表示如下: 

 

k
ttik

k
i

k
tim

k
i

k
i

k
ti eBACR  ,,,  ， 台幣，韓圜，美元，  k  2,1i  

 

    實證結果由表 4-13 可知，在此研究期間下，對於研究對象台灣與韓國而言，

皆為全球市場風險較個別國家風險顯著，顯示不論是台灣或者韓國，受到全球市

場股市的影響較大，而受到個別國家的政治或經濟等因素影響較小，由係數方面

來看，兩者全球市場之風險報酬係數均為正數，透露出投資人在承擔較高的全球

市場風險時，皆會要求高報酬。 

    在匯率風險的部分，由表 4-13 可看出，不論是台灣或韓國，以各自貨幣為

衡量單位來衡量風險報酬係數時，全球國家風險係數較大且顯著，但若以美元衡

量時，風險與報酬之間的抵換係數均較小，顯示出若投資人以美元為計價單位，

則在相同風險之下，投資人會減少所要求之風險貼水。另外，就韓國而言，個別

國家風險報酬係數雖然不顯著，但在美元為計價單位之下，數值卻由正值轉為負

值，代表國家內部風險愈大，投資人會要求較低的風險貼水，本文認為造成係數

為負值的原因，可能是在此樣本期間下韓國為貶值的趨勢，因此投資人對於以美

元計價之投資組合，可以承受高風險低報酬的情況。然而，在使用不同的貨幣單

位來衡量風險報酬之間的關係時，由結果可知，的確會對市場風險值造成影響，

因此說明匯率風險是可以被定價的。 

    除了分析個別國家風險與全球市場風險所帶來的影響之外，本文亦探討隨著

現在全球財務市場的整合，投資人是否還需要建構一組個別國家的投資組合，根

據實證結果顯示，全球市場風險之風險與報酬係數皆為正向顯著，只隨著國家不

同而有程度上的差異，然而，個別國家風險的風險與報酬係數皆不顯著，代表個

(4.10) 
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別國家風險無法衡量出風險價格，驗證了財務市場為全球整合的情況，因此，本

文建議投資者可以藉由些微的額外成本來進行全球性的金融市場投資，無須建立

個別國家的投資組合策略，因為風險與報酬的抵換關係，也就是我們對於風險的

訂價策略是基於依不同幣別計價而有所不同，並非基於個別國家而有所不同。 

 

表 4- 13 全球市場與個別國家風險比較表 

k
iA  k=台幣 k=韓圜 k=美元 

i=1，台灣 
0.2913* 

(0.0339) 

0.1951* 

(0.0211) 

0.1887* 

(0.0431) 

i=2，韓國 
0.2040* 

(0.0111) 

0.0668 

(0.0648) 

0.0397* 

(0.0100) 

k
iB  k=台幣 k=韓圜 k=美元 

i=1，台灣 
0.0074 

(0.4348) 

0.0009 

(0.9521) 

0.0011 

(0.2321) 

i=2，韓國 
0.0018 

(0.0910) 

-0.0006 

(0.1998) 

-0.0307** 

(0.0085) 

     資料來源:本研究整理 

     註: 1.括弧內為P-value 

        2.**代表1%顯著水準下，拒絕虛無假說； 

          *代表5%顯著水準下，拒絕虛無假說； 

        3.使用之估計法為最大概似估計法 
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第五章 結論與建議 

    在財務的領域當中，風險與報酬之間的抵換關係一直以來都是備受討論的議

題。資產價格波動性的預測，對於資產評價以及投資組合的選擇而言，亦具有舉

足輕重的地位。在 Engle(1982)及 Bollerslev(1986)發展出 GARCH 模型之後，許

多對於財務方面的研究陸續地出現。過去的文獻當中，該抵換關係依不同研究方

法或地區不同等因素而存在著正負不一致，甚至不顯著的結論，其中，負向的抵

換關係表示當資產的風險越低，投資者反而會要求較高的風險貼水。然而在進行

股票市場投資之配適組合時，個別國家風險與全球市場風險為投資者一重大考量，

股票市場的風險與報酬間的關係不只跟著全球脈絡的走向而改變，亦會受到各國

家本身內部因素的影響。Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)針對 G7 等七個國家的

股票市場，以跨期的角度，探討在個別國家投資組合以及在全球市場投資組合之

下，超額報酬與風險之關係，而本研究則以 Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)為參

考基準，以台灣及韓國為研究對象，作進一步之實證探討。 

    由本文的實證結果可知，若單純將全球市場風險與個別國家風險分開討論，

台灣與韓國的風險與超額報酬之抵換關係皆為正向相關，代表投資人無論是在面

對全球市場風險或是個別國家事件所帶來的影響時，會要求較高的風險溢酬，亦

即投資人普遍為風險趨避者。就波動持續性而言，台灣的持續性係數皆大於韓國，

這部分說明了全球市場及個別國家風險對股票市場的影響持續性較長，收斂至長

期超額報酬水準亦需要更久的時間。本研究亦將上述兩種會影響股票市場超額報

酬的風險同時納入考量，研究結果顯示出不論就台灣或者是韓國而言，全球市場

風險的風險與報酬係數皆為正向顯著，其中又以台灣之係數較為高，透露出若在

承擔相同的全球市場風險之下，台灣的投資人會較韓國的投資人要求較高的報酬。

在匯率風險方面，本文採 Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)所使用的研究方法，不

將匯率當成額外估計的因子，而是將風險與報酬的抵換關係建立在不同國家的幣
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別之下，藉由此分析得知匯率變動對風險與報酬之抵換關係所造成的影響，由結

果發現，若以美元為單位來衡量風險報酬係數，則不論是台灣或韓國，在全球市

場風險下，係數皆較小；若以個別貨幣來衡量，其台灣的風險與報酬抵換係數較

大，韓國之係數則是由正值轉變為負值，代表匯率的確會對市場風險值有所影響，

匯率風險是可以被定價的。雖然目前全球財務市場為整合，國際間的商品市場仍

有著區隔的情況，投資者在進行全球性投資時，大多會被限制住，只能投資各國

各自的商品，但本文仍建議投資人在進行全球性市場投資時，須將匯率納入考量，

設定匯率風險為配置資產組合時之重要變數。 

    除此之外，本文在樣本期間下驗證了全球市場為整合的關係，風險與報酬之

係數亦即風險的定價策略是基於不同幣別計算而有所不同，並非以不同國家作為

區分的標準。在此建議投資人可以進行全球性的金融市場投資，建立跨國的投資

組合。 

    由本文結果可知，就韓國而言，在個別國家風險之風險與報酬係數當中，若

以韓圜和美元為計價基礎進行估計，其係數為負值，代表因政治、軍事等所造成

的國家內部風險愈大，投資人會要求較低的風險貼水，其估計結果與實際情況出

現落差，本文認為造成此結果的可能原因有兩點，第一點，在此樣本期間下韓國

為貶值的走勢，因此投資人對於以美元計價之投資組合，可能可以承受高風險低

報酬的情況；第二點，由於本研究當中在進行風險與報酬之係數估計時，並未將

方程式(4.10)使用聯立方程式估計，只利用簡單迴歸估算出其值，因此在結果上

可能出現偏誤。根據以上結果，本文提出以下建議: 

 

(1) 在進行風險與報酬係數估計時，應將方程式(4.10)使用聯立方程式估計，亦即

將不同幣別為基礎之下的各條方程式進行聯立，並且設定估計係數 kA 完全相

同，以降低結果出現誤差的可能性。 
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(2) 本文依照過去的文獻，使用美國股票市場的資料作為全球股票市場超額報酬

率的代理，然而，由最近幾年台灣的主要出口貿易國家排名可知其三大出口

國為中國、日本與美國，因此，在全球市場代理資料的使用上，本文建議研

究者可將主要出口國家的股票市場報酬值進行加權使用。 

(3) 由於本文採 Turan G. Bali & Liuren Wu(2010)所使用的研究方法，將個別國家

的股價指數分別以自己國家之幣別計算，利用迴歸估計各國家在全球市場風

險的影響之下取出殘差，再與各國家股市的超額報酬以相同的模型進行估計，

將其共變異數設定為個別國家股市風險，但其作法有可能造成估計上的誤差，

建議研究者可直接使用實際的總體經濟變數當作個別國家風險的代理，並且

多使用不同的模型進行比較分析。 
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