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摘要 

台灣期貨市場在1998年7月21日成立，初期由於法規的限制使該市場僅有

投機功能而無避險功能，直至1999年10月30日新的法規頒布後，該市場始發

揮其應有功能，成交量亦因而逐漸放大。本研究係利用二階段共整合檢定

( Two-Stage Cointegration Test)及誤差修正模式(Error Correction Model)

來檢視我國期貨市場於1999/11/1至2002/9/30這段期間，是否具有避險功能及

價格發現功能，結果發現台股期貨指數對於台灣加權股價指數、電子類現貨指數

及金融類現貨指數均有長期穩定的關係，即投資人可利用台股期貨指數作為現貨

市場的避險工具；但是另方面台股期貨指數卻沒有領先現貨指數，即我們不可以

從期貨指數的變化來預測現貨市場未來股價指數的變化。此外，我們亦進一步探

討台股期貨指數對於美國那斯達克指數、台股電子類現貨指數及金融類現貨指

數，其間是否也具有領先落後之關聯性存在，並嘗試解釋其原因。 

關鍵詞：二階段共整合檢定、誤差修正模式、避險功能、價格發現功能、領先落

後關聯性 
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壹、 緒 論 

 

期貨為現貨最重要且最直接的衍生性金融商品，就學理而言，它對於現貨市

場有下列三大功能：1.價格發現功能(Price Discovery)，2.避險功能(Hedge)，

3.投機功能(Speculation)；因為期貨市場之價格變化，已將未來可能發生風險

的相關資訊吸納其中，因此在效率市場的前提下，期貨的價格應該是現貨未來價

格之體現；此外，藉由期貨價格與現貨價格的高度連動性，一個健全的期貨市場

似乎可給現貨投資人帶來良好的避險工具；當然對於投機性高的投資人，期貨市

場較高的財務槓桿作用，提供他們追求更高利潤之契機。 

 

上述期貨價格功能的發揮是植基在一個健全的期貨市場上，而我國的期貨市

場是否已具備這樣的功能呢？首先，我們要對我國期貨市場作一概括性的了解，

台灣期貨市場在1998年7月21日成立，初期法規限制期貨交易僅能以保證金暨

追繳保證金方式進行，期貨功能僅有投機功能而無避險功能，故絕大多數外資利

用海外摩根台股指數期貨進行避險，使台股指數期貨面臨成交量稀少的窘狀。 

 

有鑑於此，台灣期貨交易所逐於1999年10月30日公告「外國專業投資機

構和境內外華僑及外國人從事期貨交易處理要點」條規，開始放寬外資在持有現

貨部位之前提下，方得在期貨市場從事證券相關之期貨交易，其精神在於規範外

資僅能基於避險之需求從事期貨交易，至此開始，外資對於期貨市場之參與才轉

趨積極（如表1-1），亦使台股指數期貨的成交量逐日放大。此外，在1999年7

月21日台灣期貨交易所更進一步推出了電子類及金融類股價指數期貨契約，隨

著新金融商品的推出，不僅投資人之投資標的增加，更重要的是投資人之投資操

作策略將產生多樣的變化。 

 

因此，本研究的主要目的在於探討台股期貨指數對於現貨指數而言是否已具

備價格發現的功能及避險功能；其次，我們亦想進一步了解台股期貨指數對於美

國那斯達克指數、台股電子類現貨指數及金融類現貨指數，其間是否亦具有關聯

性存在，並嘗試解釋其原因。 

 

 

 

 

 

 

 



 

表1-1 國內期貨市場概況明細表 

單位:契約數 
 

證券自營帳戶 證券投信帳戶
外國專業投資機

構 
其他法人 自然人 年

月 
買進 賣出 買進 賣出 買進 賣出 買進 賣出 買進 賣出 

87 5,057 7,2460 0 0 06,7276,953265,419 262,997 

88 33,073 31,4610 5 774 82614,80614,6381,016,652 1,018,283 

89 51,100 54,6875,756 6,52413,82319,42841,33128,7181,779,919 1,782,510 

90 87,336 89,50222,044 24,07342,99545,88555,80956,7273,943,751 3,931,382 

1 5,705 6,8702,020 1,2937681,3683,4143,371278,509 277,479 

2 7,183 7,5761,040 1,4183,0933,1774,2494,652252,308 250,904 

3 7,774 7,425938 1,0822,8532,6184,1164,229202,310 202,344 

4 5,291 5,506251 1962,1302,7813,5973,639192,137 190,306 

5 5,849 5,787565 6072,4053,5453,7993,517249,031 247,539 

6 5,483 6,116606 4002,7854,9782,4802,730177,359 172,055 

7 7,198 7,5421,366 1,5644,6523,1053,8244,506262,741 264,908 

8 8,876 8,5712,035 2,2784,6393,5876,8506,013370,333 371,826 

9 9,340 9,1022,688 3,2702,4884,0185,4156,400338,498 334,589 

10 10,268 10,3814,526 5,5334,9773,4696,6567,071481,196 481,278 

11 8,972 9,1542,858 4,3737,6496,7735,5504,855481,786 482,331 

12 5,397 5,4453,151 2,0594,5566,4665,8595,744657,570 655,793 

91 53,243 52,57016,285 18,152132,184113,93197,343101,4746,449,821 6,379,327 

1 4,275 4,481542 8226,3406,2375,9226,127546,078 544,681 

2 1,897 1,571200 3132,5993,7292,1551,869209,613 207,743 

3 4,161 4,491780 1,2946,8034,4657,2207,348466,285 467,165 

4 4,128 4,1521,455 1,3568,4378,4695,8275,999389,232 382,611 

5 4,617 4,4911,302 1,7818,5907,6737,4547,669520,773 507,458 

6 4,813 5,4231,381 1,1548,85113,7857,4318,614478,270 467,824 

7 7,638 7,0252,231 1,80815,1309,6498,9479,279601,530 598,383 

8 5,447 5,1061,300 1,80812,2228,9327,5978,748514,362 512,336 

9 4,199 4,9381,158 1,26114,09413,4207,4898,295563,267 557,280 

10 5,487 4,3741,975 2,42016,5679,62413,59413,335799,428 787,857 

11 3,903 4,0612,263 2,8458,45516,96114,34814,627728,816 707,249 

12 2,678 2,4571,698 2,03924,09610,9879,3599,564632,167 638,740 



資料來源：臺灣期貨交易所。 

註：自然人包含本國自然人、及境內外華僑、外國自然人。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



貳、相關理論與文獻回顧 

 

一、期貨定價理論 

期貨因能夠滿足現貨交易者轉移價格風險之需求，使得期貨市場能夠持續的

蓬勃發展。Keynes, J. M.（1930）首先以預期理論（Expectations Theory）對

期貨與現貨價格的關係作解釋。其認為期貨價格必須低於未來現貨價格的預期

值，差額部分即為對承擔未來價格風險者（買進期貨合約者）之貼水（Discount）。 

Figlewski, S.（1986）認為預期理論並無法對期貨之套利（Arbitrage）現象作

解釋，而提出持有成本模型（Cost of Carry Model）解釋期貨與現貨之價格關

係。並且認為在效率市場（Efficient Market）假設成立下，即價格已反映市場

上所有可得到之目前與未來預期的訊息下，期貨之市場價格即已包含預期效果在

內。 

 

因此在完美市場假設下，持有成本模型之定價方式： 

Fo,T＝So（1＋C）                     （2.1） 

其中：Fo,T＝交割時間t的期貨契約目前價格 

       So＝目前的現貨價格 

       C＝由目前至交割時間t的持有成本 

（2.1）式成立的條件是在於完美市場的假設，有下列幾點： 

1.不考慮交易成本及交易所需之資訊成本 

2.借貸利率相同及數額不限 

3.沒有稅賦的考慮 

4.買入或放空期貨契約及現貨商品並無信用風險 

 

雖然上述假設與實際狀況不同，但（2.1）式對期貨價格與現貨價格之關係，

卻有很強之解釋能力。如果期貨價格偏離持有成本模型之理論價格，則會產生無

風險之套利機會。當期貨價格大於現貨價格，投資者可以買進指數期貨契約之成

分股，同時賣出指數期貨，然後持有至期貨契約到期，則可賺取無風險之利潤。

反之亦同。經由套利活動之存在，則產生無套利機會之期貨價格區間，表示如下： 

So（Ask）（1＋Ro,t）≦ Fo,t ≦So（Bid）（Ro,t）           （2.2） 

其中：So（Ask）＝賣出現貨價格 

      So（Bid）＝買進現貨價格 

 

因此，本文將以時間數列方法驗證期貨價格與現貨價格間是否有關聯性存

在，及兩者之間的關係。 

在現貨指數上，台灣股價指數是以發行市值加權之方式計價，其計算方式如

下： 



So＝（當期總市值/基期總市值）×100               （2.3） 

其中：So＝現貨股價指數 

      基期總市值＝民國55年底採樣股票總市值 

      總市值＝Σ（股價×發行量） 

 

在本文之研究對象中，電子類股指數與金融類股指數均為台灣加權股價指數

之成分股，其關係可表示如下： 

S’o＝α1×So       ，    0＜α1＜1                     （2.4） 

S”o＝α2×So       ，    0＜α2＜1                     （2.5） 

其中：So, S’o, S”o＝分別表示台灣加權股價指數，電子類股指數，金融類股指

數 

      α1, α2＝分別表示電子類股金融類股占大盤市值之比重 

 

根據持有成本模型，並假設持有成本相同下，電子類股指數期貨與金融類股

指數期貨之理論價格亦可表示如下： 

F’o,T＝S’o（1＋Ro,T）＝α1×So（1＋Ro,T）＝α1×Fo,T          （2.6） 

F” o,T＝S”o（1＋Ro,T）＝α2×So（1＋Ro,T）＝α2×Fo,T       （2.7） 

其中：Fo,T, F’o,T, F” o,T＝分別表示台股指數期貨，電子類股指數期貨，金融類

股指數期貨之理論價格。 

 

因此，本文之另一研究重點在於驗證上述台股指數期貨與台灣加權股價指

數、電子類股指數、金融類股指數，是否具有（2.6）與（2.7）式所描述之關係

存在，即其間是否具有長期穩定的關係(共整合現象)。 

 

 

二、期貨之避險功能 

因為期貨能滿足現貨交易者移轉價格風險之需求，使得期貨市場能夠持續蓬

勃的發展。在以股價指數期貨進行避險之前，需先對其中風險之來源有所了解，

投資股票(現貨)時，主要有下列兩個風險： 

(一)系統風險（Systematic Risk）：因市場環境變動所造成，亦即整個投資環境

的風險；無法經由分散風險的方式消除。因為這些因素同時會對國內的市場

及所有公司造成影響；因此，使用股價指數期貨避險，通常是指規避系統風

險。例如：利率變動、通貨膨脹之高低、失業率的水準、及政治動亂、天災

等。 

(二)公司特有風險或稱為非系統風險（Unsystematic Risk）：公司經營上所產生

之風險，為每家公司所持有。因此，通常藉由分散投資的方式來降低風險，

而非使用股價指數期貨。例如：員工罷工、財務調度失靈、專利權訴訟、產

品研發失利等，個別公司之特有因素所產生的風險。 



期貨與現貨主要差異在於交貨日期前後不一，其他影響期貨與現貨之因素皆

相同，雖然影響的幅度與時間長短可能不一致。此外，期貨價格在到期時必須與

現貨價格相同，否則便會產生套利的機會。 

 

期貨之避險功能，即在於利用期貨與現貨間所具有的高度相關性。利用此一

相關性，在兩個市場中反向操作，使得利得與損失相互沖銷，而降低了現貨的價

格風險，達到避險之效果。 

 

一般而言，避險策略可分為多頭避險、空頭避險與交叉避險三種： 

一、多頭避險（Long Hedge）：指在期貨市場買進期貨以規避未來現貨價格之風

險。例如：交易者計劃於將來買進現貨，但擔心未來現貨價格上漲而造成損

失，因此先以期貨代替現貨的買進部位。 

二、空頭避險（Short Hedge）：與多頭避險相反。空頭避險指在期貨市場賣出期

貨以規避未來現貨價格下跌之風險。由於目前股票市場對於放空股票有所限

制，因此在避免未來價格下跌之風險上，股價指數期貨扮演重要角色。 

三、交叉避險（Cross Hedge）：進行多頭或空頭避險時，若市場上沒有與現貨內

容完全相同之期貨時，則可利用與現貨具有高度相關性之其他期貨，作為避

險之用，稱之為交叉避險。對大多數股票投資者而言，所持有之現貨投資組

合，若與股價指數期貨之組合成分股不儘相同，則在避險時，必須考慮現貨

投資組合與期貨之相關性，以選用最適當之股價指數期貨。 

 

而在進行避險交易之時，必須估計其最小風險之避險比率。避險比例指一單

位現貨所暴露風險，應用多少單位的期貨部位沖銷。而期貨部位之多寡，係以持

有金額作為衡量標準。因此，避險比例之計算可表示如下： 

避險比率＝期貨避險部位金額/現貨部位金額            （2.8） 

在（2.8）式中，現貨部位已知，因此投資者可根據所估計之避險比率，推算出

期貨避險部位之總金額。 

 

 

 

 

 

 

 

三、文獻回顧 

本文的研究主題主要著眼於台股期貨指數對於台股現貨指數、美國那斯達克

指數、台股電子類現貨指數及金融類現貨指數，其間是否具有關聯性存在，我們

主要使用的分析工具為二階段共整合檢定及ECM Test等方法探討變數間共整合



情況及領先落後的相關性，因此，對於上述問題的相關文獻做一綜合性的分析整

理，以下用表格方式來加以呈現： 

 

表2-1國外文獻回顧 

作者 研究對象 期間 研究方法 實證結論 

Shgeyuki Hamori 

Naoko Hamori   

David A. Anderson  

（2001）   

日本 1763~1780 

1851~1864 

單根檢定 

共整合檢定 

大阪的Dojima Rice 市場為世界第一個期貨市場，

本文藉由時間序列分析來檢驗該市場之效率性，由

共整合測試檢驗出在（1763-1780）間該市場是具

有效率的。 

Lorne N. Switzer 

Paula L. Varson 

Samia Zghidi 

（2000） 

美國 1990/1~ 

1996/6 

多元迴歸 本文的目的在於檢驗美國股票交易所（American 

Stock Exchange）引入S&P存託憑證後是否可使

S&P500期貨市場更具市場效率性，結果發現SPDR

的引入可減少股利發放及到期期限所引起的價格

錯置（mispricing）的現象。 

Tes Y.K.（1995） 日本 1988/12~ 

1993/1 

誤差修正模型

VAR 

ARIMA 

日經225股價指數期貨與現貨間存在共整合現象，

用五種模式來比較由股價指數期貨預測現貨指數

之能力。結論顯示：ECM1與ECM2的預測能力最佳，

而ARIMA（2,1,0）之預測能力最差。其原因應是：

ECM模式中考慮了期貨與現貨的長期均衡關係，因

此，獲得較佳之預測能力。 

Nake and Whitney 

（1995） 

美元，英鎊， 

加拿大幣， 

德國馬克， 

法國法郎， 

義大利里拉， 

日圓，瑞士， 

法郎 

1974/1~ 

1991/4 

ECM 

OLS 

Non-linear 

Least 

Square 

檢定美元對左述其他幣別是否具有遠期匯率不偏

性。在假設風險溢酬為微固定值後，比較簡單迴歸

（OLS）或是誤差修正模型和非線性最小平方法的

結果。實證結果發現簡單迴歸、誤差修正模型和非

線性最小平方法所得的結果相似。 

Ghosh（1993） S&P500 

NYSE之 

CRB指數 

1988年每週三

每15分鐘資料。

1986年6月至

12月每日收盤

價 

共整合檢定 

因果關係檢定

不同資料選取方式目的在於比較不同資料型態之

領先落後關係。結果顯示，S&P500與CRB指數期貨

與現貨間存在有共整合關係。在因果關係檢定上，

S&P500指數期貨領先現貨，但CRB現貨指數卻領先

期貨指數。 

Wahab & Lashgari 

（1993） 

S&P500 

FT-SE100 

股價指數期貨 

1988/1/4~ 

1992/5/30 

Engle-Granger

兩階段分析法

共整合檢定 

ECM檢定 

實證顯示，期貨與現貨市場間，確有因果關係存

在，但與其他研究結果不同的是，現貨市場價格領

先期貨市場價格。 



Kutner & Sweaney 

（1991） 

S&P500 

股價指數期貨

與現貨 

1987/8/10~ 

1987/12/31 

每分鐘資料 

Engle-Granger

兩階段分析法

Granger因果

關係檢定 

結果顯示，期貨領先現貨約8分鐘，而現貨領先期

貨約5分鐘，期貨領先幅度較大。 

表2-2國內文獻回顧 

作者 研究對象 期間 研究方法 實證結論 

蘇仲徽（2000） 台股指數期

貨、電子類股指

數期貨、金融類

股指數期貨 

1999/10/1~ 

2000/3/31 

共整合檢定，

Johansen之最

大概似估計法及

弱外性檢定 

1. 三種股價指數期貨及對應現貨間均通過共整合

檢定，具長期均衡關係。 

2. 三種股價指數期貨及對應現貨間，均為雙向因

果關係，及期貨價格變數並未領先現貨，不具價

格發現功能。 

3. 三種指數間，皆不通過共整合檢定。 

劉勝興（1999） 台股現指及期

貨指數 

摩台指現貨及

期貨指數 

1998/7/21~ 

1999/1/31 

（台股） 

1997/1/9~ 

1999/1/31 

（摩台指） 

Engle-Granger

二階段分析法 

ECM 

結果發現台灣股票指數期貨與現貨存在長期共整

合關係；且摩根台股指數之期貨與現貨間關係亦

同。 

彭榮茂（1998） 台幣兌美元遠

期匯率 

1991/12~1997/12Johansen共整

合檢定法， 

Horvath-Watson

共整合檢定法 

以Johansen共整合檢定法的結果為，不論30天

或90天的遠期匯率和即期匯率，都不能拒絕具有

〔1,-1〕的共整合關係。再以Horvath-Watson共

整合檢定，結論相同。 

余尚武(1997) 日經股價指數

期貨與現貨 

1 2~1996/1 GARCH 此研究特點在於比較不同市場狀況下，檢測有關

黃玉娟（1997） 摩根台股指數

期貨與現貨 

1

1

每

廖崇豪（1994） S&P500指數

貨與現貨 

1

月

995/
GMM非線性回歸

式 

領先效果之速度及顯著性。結果顯示，日資料並

無顯著之領先落後關係，而在五分鐘資料上，期

貨領先現貨五分鐘。 

997/1/9~ 

997/11/10 

五分鐘資料 

Johansen共整

合檢定， 

Granger因果關

係檢定 

結論：現貨價格領先期貨價格，可能原因為：1.

新加坡摩根台股指數期貨市場成熟度不足，2.交

易制度不同所造成。 

期982/2~1994/1

資料 

ECM 

VAR 

Baysian VAR 

ARIMA 

S&P500指數期貨與現貨確實存在因果關係，現貨

價格領先期貨價格，且最近月份指數期貨價格領

先次近月份指數期貨價格。在比較預測效果方

面，無任一模式絕對優於其他模式，須視使用狀



況而定。 

劉興嘉（1992） 新台幣兌美元

遠期匯率和即

期匯率 

1980/9~1987/6 

10天期匯率 

Dicky-Fuller 

單根檢定， 

Engle-Granger

二階段分析法 

ECM 

遠期匯率和即期匯率間存在共整合關係；利用ECM

來驗證市場效率性假設，結果，除了前期賣率接

受市場效率的假說外，其餘的均棄卻。 

參、研究架構與方法 

 

一、研究架構 

本文研究流程如圖3-1所示。 
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圖 3-1 研究流程圖 
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二、研究方法 

本研究主要目的是為了瞭解台股期貨指數與台灣股票加權股價指數、電子類

股現貨指數、金融類股現貨指數、美國那斯達克指數間的連動關係。首先以相關

係數分析，探討上述標的時間序列資料兩兩間之相關程度。 

 

  其次將利用單根檢定(Unit Root Test)之方法，檢驗台股期貨指數與上述指

數是否呈現定態（Stationary Process）；若原始序列呈現非定態

（Non-stationary），才能夠將其在經過差分之後，以共整合檢定的方法檢驗台

股期貨指數與上述指數間是否具有長期穩定之關係，此方式即為二階段共整合檢

定（The Two-Stage Cointegration Test）。 

 

接著，若兩測驗標的具有共整合關係，才可利用誤差修正模型做短期的調整

與修正。因此，本文的模式建立基準如下： 

(1)先利用共整合模式，檢定台股期貨指數與台灣股票現貨指數、電子類股現貨

指數、金融類股現貨指數、美國那斯達克股票指數市場是否存在共整合的關係。 

(2)若具有共整合關係者，即可建立誤差修正模型；反之，則進行Granger 

Causality 檢定，直接觀察他們之領先落後情形。 

   

 

(一) 單根檢定 

  傳統的迴歸分析常預先假定時間序列資料符合迴歸分析的基本假設(BLUE：

最佳線性不偏估計)，直接對資料作分析及預測，再來檢定資料是否滿足迴歸分

析的基本假設。此忽略了時間序列的定態性(stationary)與否，將可能造成虛假

迴歸(spurious regression)，使迴歸結果具有很高的R2，T檢定也顯著，但由

於估計式上發生的偏誤及不一致性，會使得統計結果沒有任何經濟上的意義。故

在使用一般迴歸分析時，其時間數列必須為定態(stationary process)，漸近分

配理論才可成立，檢定才能進行。 

 



  許多時間序列的資料都是非定態且有單根存在。在此情況，必須對非定態的

時間數列，採用差分程序，使其成為定態的行程。將非定態的時間數列作分析的

資料，將影響一般迴歸分析的有效性。茲將檢定方法說明如下： 

 

  Dickey-Fuller(DF)檢定法 

DF：△Yt = βYt-1+ et ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(3-1) 

    Augmented Dickey-Fuller(ADF)檢定法 

ADF：△Yt = βYt-1+Γ1△Yt-1 +Γ2△Yt-2 +Γ3△Yt-3+et ⋯⋯⋯⋯(3-2) 

其中△Yt = Yt - Yt-1為一階差分，et為誤差項，β、 Γn為迴歸係數。 

 

  進行單根檢定時，常利用Dickey-Fuller(DF；即3-1式)來進行檢定，但DF

可能發生自我相關(Autocorrelation)的問題，所得到的檢定結果將不具有效率

(efficient)，因此用ADF(Augmented Dickey-Fuller；即3-2式)來修正這個問

題，因此ADF的模型架構較DF來得嚴謹，本研究將以DF及ADF兩者的模型架構

來進行單根檢定。 

   

  根據上述迴歸分析結果，我們可以得到β係數及t統計值，若t統計值絕對

值大於MacKinnon(1990)所列出的單根檢定臨界值的時候，則拒絕H0：β=0有單

根存在的虛無假設，表示時間數列為定態行程，不需差分；若t值小於鑑定值，

則接受H0：β=0的虛無假設，表示時間數列為非定態行程，必須作差分程序的

處理，直到其為定態行程為止。 

 

 

(二)共整合檢定 

  共整合檢定是用來分析非定態性(Non-Stationary)資料變數間長期趨勢的

相互關係的統計方法。雖然個別的資料變數間是為非定態性的，然若存在著一組

線性組合，其能夠使得資料變數間的差距呈現穩定的狀態，則我們稱此現象為共

整合(Cointegration)。由於序列要進行共整合檢定的前提，原始序列必須為非

定態，且需以同階做整合(即以同階差分使成定態)檢定。故首先必須執行單根檢

定，其次再執行下列共整合迴歸分析： 

 

Xt = α+βYt +μt⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(3-3) 

  其中α、β為迴歸係數，μt為誤差項。在本研究中，Xt與Yt代表的分別是

欲檢定之變數。 

 

  若其中Xt與Yt為非定態序列，需透過差分的程序使達成定態序列。在(3-3)

式中若殘差項μt為定態，則稱Xt與Yt具共整合關係。而模型之步驟設定如下： 

(1)估計共整合迴歸式：Xt = α+βYt +μt 



(2)對μt做單根檢定 

 

A. Dickey-Fuller迴歸關係式 
γμt =ψμt-1+εt⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(3-4) 

γμt =μt -ψμt-1 

TS = Tψ(TS：檢定統計值) 

H0：ψ=0 

 

B. Augmented Dickey-Fuller迴歸關係式 

γμt =ψμt-1 + b1γμt-1 + ⋯+ bpγμt-p +εt⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(3-5) 

TS = Tψ 

H0：ψ=0 

 

在檢定μt是否為定態行程時，本研究根據Engle & Granger(1987)和Engle 

& Yoo (1987)兩篇文章之主張，而採用DF檢定和ADF檢定。Engle & Granger(1987)

在實證研究中，發現一階自我相關的模型中以DF test(式3-4)的檢定力較好；

若處於高階自我相關的模型，則以ADF test(式3-5)較好。在對μt的DF檢定及

ADF檢定中，檢定統計值Tψ為一個t統計值，若t統計值絕對值大於

MacKinnon(1990)所列出單根檢定鑑定值，則拒絕無共整合的虛無假設，表示兩

個序列呈現共整合的關係。其經濟的涵意即兩序列雖會短期偏離，但長期兩序列

將向同一方向一致移動(Move Together)，本研究將以DF及ADF的模型架構，來

進行共整合檢定。 

 

    當資料變數間具有共整合現象時，其意味的是在長期的觀察中，個別資料變

數傾向漫無規則或高或低移動，難以預測其趨勢；但在資料變數間，其移動表現

一種同步化(長期趨勢)的均衡關係，以至於變數間的差距，呈現著穩定的狀態，

不會隨著時間的變化而漸行漸遠。 

 

 

(三)誤差修正模式(Error Correction Model) 

  由於標準的領先落後關係檢定(Granger Causality Test)忽略了前期殘差項

會恢復均衡的情況，故共整合變數間領先、落後關係的檢定，須在一誤差修正模

式的架構下執行。ECM加入了落後項與誤差修正項，更加掌握了經濟個體的短期

調整行為，改善了部分調整模型僵固化的落後項的結構限制。若兩個序列之間有

共整合(長期穩定)的關係存在，且其因果關係的方向已建立之後，我們即可使用

誤差修正模型來更密切地檢視此關係之隨機變動過程(random dynamic)。 

 

  誤差修正模式(Error Correction Model)的使用，主要是立於「某一時間離



開均衡狀態的部份，將會表現在下一時期不均衡狀態之修正」的觀念上。例如，

若本期對於稻米有超額需求，則此超額需求將會影響到下一期稻米供需的關係；

亦即在下一時期考量稻米供需之均衡關係時，會將前期的超額需求誤差加以考慮

進去。 

 

  所謂誤差修正模型乃是描述更正均衡誤差(equilibrium error)的隨機過程

(stochastic process)，亦即前期的殘差項偏離長期均衡價格時，可以在當期修

正調整；共整合迴歸模型的殘差項代表了迴歸式變數線性組合偏離長期均衡的離

差，而誤差修正模型將此殘差項列入考慮，將各變數的誤差值列入計算，以觀察

誤差項的干擾對整個模型長期關係的動態調整行為。誤差修正模型由於考慮了誤

差項，不僅能找出兩個時間序列間前後期相互影響的短期作用，以及考慮誤差項

對整體干擾作用的長期關係，並可從短期及長期的交互印證中，而獲得兩個序列

間的回饋效果。誤差修正模型以某一變數的變動值為因變數，而以過去的均衡誤

差及這兩個變數過去的變動值為自變數。誤差修正模型設定如下： 

 

Yt – Yt-1 = a + but-1 +cL(Yt – Yt-1)+ dL(Xt – Xt-1)+ et ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(3-6) 

其中：L為落差因子（Lag operator） 

ut-1為共整合模式殘差項ut的一期落差值； 

b、c、d為係數；a為截距項。 

Xt與Yt代表的分別是欲檢定之變數。 

 

  Granger(1988)曾明白指出在共整合變數間檢定因果關係，必須利用誤差修

正模型，因過去的Granger Causality test忽略反向均衡變動的因果

(Reversion-Equilibrium channel of causality)。且由於誤差修正模型考慮了

長期、短期的調整過程，也已經被證實優於Granger Causality Test(Lin & 

Swanson 1993)，因此本研究將使用誤差修正模型，來檢定股價指數之間的因果

關係。 

 

 

(四)落後期數的檢定（FPE準測） 

於誤差修正模型中牽涉到自變數及因變數之最適落後期數，以下我們介紹最

適落後期數之檢定方式： 

 

以兩元變量自我迴歸為例： 

Yt＝α＋β1Yt＋⋯＋βaYt-a＋θtXt-1＋⋯＋θbXt-b＋ζt   ⋯⋯.（3-7） 

為求得上式的最適落後階數（a,b），可透過FPE值得計算，而找出最小值的組合。

FPE的公式如下述： 



T
SSE

T
TFPE ),(

)(
)( βα
×

−
+

=
參數數目

參數數目
     ⋯⋯⋯（3-8） 

其中T表示：在估計作業上有效使用的樣本數 

SSE（a,b）表示：平方誤差總和（Sum of Squares Error） 

 

由於（a,b）的可能組合很多，為了簡化處理的過程，Hsiao建議使用下列

步驟，進行搜尋（a,b）組合的工作。 

1.把a的範圍定在零與最大值間（最大值須由自己設定），先假設Yt僅是一個單

一變量的AR模型（autoregression），在此情況下，求得a＝a0時，FPE（a,-）

是一最小值。 

2.選出一個介於零與最大值間的b值，使FPE（a0,b）為最小值。假設此時的b=b0，

FPE（a0,b）為最小。 

3.因為a0是在忽略不計變數X下產生的，可能導致a0值過大，因此，必須再計

算出所有a＝0⋯⋯a0的FPE（a.b0），並找出FPE值為最小的（a,b）組合點。 

 

總結以上所述及之各項檢定，在本實證研究使用之步驟及檢定之目的如下： 

（1）用相關係數分析來觀察兩兩操作變數之間的線性相關程度，藉以判定分別

投資於兩標的物來分散投資風險之可行性與否。 

（2）以單根檢定來測試各時間數列資料是否為定態。若原始數列之檢定結果接

受虛無假設，即有單根存在，則表示其股價資料為一不穩定的數列。 

（3）利用共整合檢定測試各變數間是否存在著共整合之關係。若原始數列之結

果顯示沒有達到共整合，則無法利用某一變數來預測另一個變數之變動。 

（4）若各數列間具有共整合關係，即可建立誤差修正模型，以了解各變數間的

領先、落後關係，其消息的傳遞是否有效果，及長短期資訊回饋的效應。 

（5）若各數列間不具共整合關係，則我們用Granger Causality Tests來測試

各變數間領先、落後關係。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

肆、實證分析 
 

一、實證資料來源 
表4-1為本研究採用變數之操作性定義與資料來源。由於我國期貨市場在

1999年10月30日法令進一步鬆綁，當年11月起成交量開始放大，因此我們採

用之研究期間為1999年11月1日至2002年9月30日之每日收盤資料。 

 

表4-1研究變數之操作性定義與資料來源 

符號 變數名稱 說明 資料來源 資料性質 

JS 台灣股票加權

指數 

以下簡稱台股

現貨指數（採每

日收盤指數） 

教育部AREMOS 

TSE 

資料庫 

日資料 

TX 台灣股票期貨

指數 

最近月份之每

日收盤指數 

台灣期貨交易

所網站 

日資料 

JS-BANKO1 台灣金融類現

貨指數 

每日收盤指數 教育部AREMOS 

TSE 

資料庫 

日資料 

JNASDAQ 那斯達克指數 每日收盤指數 教育部AREMOS 

TSE 

資料庫 

日資料 

JS-ELENO1 台灣電子類現

貨指數 

每日收盤指數 教育部AREMOS 

TSE 

資料庫 

日資料 

本次研究資料共690筆。 



 

 

二、相關係數分析 

茲將各變數間的相關係數求出，如表4-2所示： 

表4-2 各變數間之相關係數 

 

 

由表中我們可以得知台股期貨指數與台股現貨指數、台股電子類現貨指數、

金融類現貨指數、美國那斯達克指數的相關係數均達90﹪左右甚或90﹪以上的

水準，由此可知其相互之間的相關性非常高。 

 

分析之所以有以上現象，因台股期貨指數為台股現貨指數之衍生性產品，故

其間相關程度高自不待言；而台股現貨中電子類股及金融類股成交量佔大盤比重

又相當高，分屬一二名，因此其與台股期貨指數有相當高的相關係數應屬意料之

中；至於美國那斯達克指數，由於表中顯示此段期間台股現貨指數與那斯達克指

數的相關係數亦達0.87，表示台灣的投資人相當在意那斯達克股市之表現，連

動的結果，自然地有此結果呈現出來。 

 

 

三、單根檢定及共整合實證分析 

(一)單根檢定 

茲將台股期貨指數、台股現貨指數、美國那斯達克指數、台股電子類現貨指

數及台股金融類現貨指數等時間數列之日資料，做單根定態測試，結果列於表

4-3。 

 

由表中顯示所有指數在原始數列上均無法拒絕非定態的虛無假設，而要進行

共整合分析時，兩時間序列必須呈現同階定態，故對其原始數列進行一階差分，

以檢驗其是否達同階定態，於經過一階差分後皆有高於1﹪的顯著水準。 

 

當同時呈現一階定態之後，本研究繼續針對台股期貨指數與台股現貨指數、

美國那斯達克指數、台股電子類現貨指數、台股金融類現貨指數，個別來進行二

階段共整合測試。 

 

表4-3單根定態檢定結果 

         測試方式 原始數列 一階差分 



測試變數 DF ADF DF ADF 

台股期貨指數 -0.9635 -0.8406 -28.5655*** -16.7816***

台股現貨指數 -0.8392 -0.8375 -25.7103*** -16.3522***

美國那斯達克指數 -0.5326 -0.5793 -25.4126*** -19.6956***

台股電子類現貨指數 -0.7539 -0.7957 -25.1932*** -16.2201***

台股金融類現貨指數 -3.2688** -2.2366 -39.1555*** -25.4187***

 

註：臨界值引自Engle &Yoo（1987）。***表示在1﹪的顯著水準時為顯著；**表在5﹪的顯著水

準時為顯著；*表在10﹪的顯著水準時為顯著。 

 

(二)共整合檢定 

為探討兩時間序列間是否存在長期一致的關係，我們以共整合檢定來測試，

測試之前必須經過單根檢定使其成為同階定態後方可進行。以下我們以台股期貨

指數為主，分別對其他變數做共整合檢定。結果如表4-4所示，且將結果說明如

下： 

 

台股期貨指數與台股現貨指數、電子類及金融類現貨指數均呈現高度共整合

關係，僅美國那斯達克指數與其共整合關係程度較低，剛好通過10﹪左右的顯

著水準。此結果可由前面相關係數分析來相互呼應，因我們所採取的最近日期之

期貨指數變化與其台股現貨指數變化是如此之密切，兩者走勢可謂亦步亦趨，故

存在長期穩定之關係；而電子類及金融類現股指數表現，影響大盤指數甚巨，因

此連帶地與台股期貨指數產生共整合現象。而那斯達克指數的共整合程度較低，

顯示台股期貨指數表現，不僅受到美國高科技類股景氣影響，其他因素如國內政

局紛擾、兩岸關係穩定程度及東亞諸國產業競爭態勢等，似乎均對其有一定的影

響力。 

 

表4-4台股期貨指數與其他指數間之共整合檢定結果 

因變數 自變數 DF ADF 

台股現貨指數 -14.6177*** -11.1938*** 

那斯達克指數 -2.7801* -2.5178 

台股電子類現貨指數 -3.7235*** -3.3506** 

台股期貨指數 

台股金融類現貨指數 -7.2313*** -4.6654*** 

台股現貨指數 -14.6035*** -11.1841*** 

那斯達克指數 -2.6178* -2.3952 

台股電子類現貨指數 -3.6570*** -3.3117** 

台股金融類現貨指數 

台股期貨指數 

-7.9720** -5.2087*** 



 

註：臨界值引自Engle &Yoo（1987）。***表示在1﹪的顯著水準時為顯著；**表在5﹪的顯著水

準時為顯著；*表在10﹪的顯著水準時為顯著。 

 

 

四、台股期貨指數與其他指數之領先落後關係檢定 

由表4-4得知台股期貨指數與其他股價指數間具有共整合關係，因此我們可

直接用誤差修正模式（Error Correction Model）來檢定其間之領先落後情況，

而不採用Granger Causality Test來判定，主要因為Granger Causality Test

並未考慮殘差修正項，因此僅能得到兩時間序列的短期關係，而ECM Test考慮

了殘差修正項，不僅可得到兩時間序列的長期及短期關係，還可了解兩時間序列

的回饋效果（短期是指兩時間序列前後期的關係，長期則是指殘差項對整體模型

干擾的修正）。 

 

由表4-5結果得知，在短期方面（由F值來判斷）台股現貨指數及那斯達克

指數兩者與台股期貨指數均有相互領先的情況，惟兩者領先台股期貨指數之情況

較為明顯；而台股期貨指數則明顯領先台股金融類現貨指數，台股期貨指數則與

台股電子類現貨股數沒有領先落後之關係。 

 

在長期方面（由T值來判斷），則變數間領先落後情況與短期描述現象相同，

顯示在本研究的變數間沒有明顯的回饋效果。 

 

探討上述現象之原因，台股期貨指數被投資人之運用可能主要在於其避險功

能，其走勢是隨現股指數波動而波動，而較少發生其價格發現的功能，即投資人

較少為投機或投資的目的，預先地仔細思量任何將影響股市的因素，進而研判大

盤未來走勢以操作台股期貨指數來求得獲利，因此，我們可以推論出我國期貨市

場是不具半強式效率性（semi-strong efficiency）。 

 

此外，台股中之金融類股表現常落後於大盤，即其常屬於落後補漲產業，故

台股期貨指數領先台股金融類現貨指數應可理解；而電子類股占大盤比重較高，

與大盤連動性亦較高，兩者間變動似糾纏在一起，故台股電子類現貨指數與台股

期貨指數較難發現其領先落後關係（因台股現指與台股期指有相互領先的情況）。 

 

表4-5台股期貨指數與其他指數之ECM檢定結果 

因變數 自變數 
因變數 

落後期數

自變數 

落後期數
殘值之T值 F值 

台股現貨指數 2 1 -4.6160*** 3.976** 

那斯達克指數 2 2 -1.7900** 11.841***

台股期貨指數 

台股電子類現貨指數 2 1 -0.4349 2.0763 



 
台股金融類現貨指數 2 1 -1.0107 0.4190 

台股現貨指數 2 2 1.4550* 3.2590** 

那斯達克指數 2 3 -1.4010* 2.4380* 

台股電子類現貨指數 2 1 -0.4349 0.6618 

台股金融類現貨指數 

台股期貨指數 

2 2 -3.6967*** 18.3689***

 

註：比較F值是否大於F（最適自變數落後期數，最適因變數落後期數之樣本數與參數數目差）。 

***表1﹪的顯著水準時為顯著；**表5﹪的顯著水準時為顯著；*表10﹪的顯著水準時為顯著。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

伍、結論 

 
期貨為現貨最重要且最直接之衍生性金融商品，從學理上而言，它與現貨價

格的連動性應最高，故若處於一個效率市場，期貨的價格應能充分反映出現貨之

未來價格，此即期貨之價格發現功能；此外，亦由於期貨與現貨間之高度連動性，

因此它也是投資人一項很重要的避險工具；本研究利用二階段共整合檢定來檢驗

本國期貨市場，是否具有上述之價格發現及避險功能，茲將所得到之重要結果敘

述如下： 

 

(一)由相關係數分析得知，台股期貨指數與台股現貨指數之相關係數幾乎為1，

可見兩者之連動程度相當高。另外，台股期貨指數與台股電子類現貨指數、

金融類現貨指數及美國那斯達克指數之間，相關係數亦在90%左右。 

 

(二)經由二階段共整合檢定發現，台股期貨指數與台股現貨指數、台股期貨指

數、電子類及金融類現貨指數均呈現高度共整合關係，可見台股期貨指數與

這三種指數之間存在長期穩定之關係，因此台股期貨指數可作為投資人於現

貨市場操作一個很優良的避險工具。 

 

(三)基於變數間存在共整合效果，故我們可利用誤差修正模型(ECM Test)來檢定

變數間之領先落後情況，結果發現台股現貨指數及那斯達克指數兩者均與台

股期貨指數有相互領先的情況，惟兩者領先台股期貨指數之情況較為明顯，



由此我們可以推論出台股期貨指數沒有價格發現功能，亦及投資人不能由期

貨股價指數的變化來預測未來現貨股價指數之走向。 

 

(四)台股期貨指數明顯領先台股金融類現貨指數，原因應為金融類股於我國股市

中常屬於落後補漲類股，表現常落後於大盤所造成。 
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