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資本帳管制對我國資本移動與股、

匯市波動之影響*

田 慧 琦

摘 要

本文應用 GARCH 模型檢視我國整體資

本帳的管制對資本移動數量與波動度之影

響，並檢定其對股、匯市波動的抑制效果，

以期瞭解資本帳管制在穩定金融中所扮演的

角色，進而獲取一些啟示，供我國資本帳管

制開放之參據。

實證結果發現，資本帳管制對整體資本

移動與直接投資類資本移動數量並無顯著影

響，但對證券投資類資本移動數量影響顯

著。資本帳管制雖顯著降低直接投資與外人

來台證券投資的波動，惟對整體金融帳與國

人海外證券投資的波動則無顯著抑制效果。

此外，由資本帳管制對股、匯市波動影響的

估計結果顯示，過去資本帳管制顯著抑制

股、匯市波動，故有助於降低金融市場的不

穩定。

實證結果之政策含意：一、循序漸進的

資本帳開放政策將可避免匯率與股價大幅波

動所導致的金融市場不穩定；二、資本帳管

制雖可降低股、匯市波動，但對整體資本帳

之資本移動並無顯著影響，顯示在我國經濟

情勢惡化時，資本帳管制並無法阻止大規模

的資本移動；三、由於資本帳管制的放寬已

為時勢使然，金融市場的波動勢必逐漸提

高，因此利用穩健的總體經濟政策與審慎的

金融監理規範輔以資本帳管制之不足，將是

資本帳開放過程中值得國人重視的問題。

一、前 言

本研究主要探討資本帳管制對資本移動

及股、匯市波動的影響(註 1)，除實證檢定資

本帳管制對於不同型態資本移動及其波動性

的影響外，並進一步分析資本帳管制對股價
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指數及匯率的波動是否有顯著的抑制效果，

以期瞭解資本帳管制在穩定金融中所扮演的

角色。

理論上，資本移動透過效率的金融市場

中介或引導，可以有助一國平穩消費、促進

資本累積與增進生產效能，並提高資金配置

的效率，惟資本大量進出與短期投機性的資

本交易，容易造成金融市場的不穩定，並提

高央行貨幣政策操作的難度，使資本移動在

經濟發展與金融穩定的角色上備受爭議。在

1980、90年代，國際資金大量流入拉丁美洲

新興市場，造成貨幣升值、資產價格上揚與

經常帳逆差擴大等問題，使資本移動應否加

以限制成為開發中國家所關切的議題之一，

尤其在 1997年的亞洲金融風暴中，大量資本

反向撤出，導致該區域內國家的匯市及股市

巨幅波動，與整體金融體系的動盪，再度引

發各界對資本管制議題的討論(註 2)。

為避免國際資本大量移動對金融市場產

生衝擊，不論是先進國家或是開發中國家在

過去均曾對資本帳加以管制(註 3)，而這些限

制措施不僅影響資本移動的數量，亦有助於

減輕金融市場的波動。就我國而言，鑑於拉

丁美洲及東南亞開發中國家在推動自由化與

國際化過程中，因市場與制度發展尚未成

熟，反而未蒙其利先受其害，因此對於資本

帳的管制與放寬均持審慎的態度，並採取循

序漸進的方式，以降低資本移動可能產生的

不利影響。此外，在政府推動金融自由化與

國際化政策下，我國從民國 76年修訂「管理

外匯條例」後，已陸續大幅解除外匯管制，

並放寬對資本帳交易的限制，截至目前為

止，大部分的管制均已解除，僅少數項目仍

有限制(註 4)。

由於資本帳管制的主要目的大多以穩定

金融市場為考量，因此不同於國內先前的實

證研究，本文應用 GARCH 模型進行實證分

析，除討論資本帳管制對資本移動的影響

外，並就資本帳管制是否對資本移動的波動

及股、匯市波動等具有抑制效果加以討論。

此外，過去資本帳管制的相關實證，多直接

探討資本帳管制係數對資本移動數量的影

響，然而在資本移動規模可能隨經濟成長而

逐漸提高的情況下，僅以資本移動數量的水

準值作為實證變數，可能忽略經濟成長所產

生的規模效果，基於此，本文改以資本移動

數量在市場規模比重作為實證變數。

本文共分四節，除本節外，第二節文獻

回顧，簡述資本移動與資本帳管制的相關文

獻與實證研究，並檢討實證可能面臨的限

制；第三節資本帳管制對資本移動影響之探

討，係以 GARCH 模型進行實證分析，模型

中納入資本帳管制指標(capital control index；

CCI)的變數，作為檢定資本帳管制影響的依

據；第四節資本帳管制對穩定股、匯市之實

證分析，則進一步檢視資本帳管制對抑制金

融市場波動的效果是否顯著；第五節總結，

將實證結果予以歸納並提出後續研究方向。
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二、文獻回顧

Hoggarth & Sterne(1997)對於金融帳的資

本移動原因、影響與政策因應有完整的說

明。基本上，資本移動是反映一國相對於其

他國家經濟情勢改變的前兆，當投資人對一

國的預期報酬率與國際市場報酬率不同時，

資本移動情形就會產生。資本移動不僅對國

內的需求與生產活動產生影響，也使國內的

經濟金融變數對國外的衝擊變得更為敏感。

在資本移動政策因應上，沖銷措施(steriliza-

tion)是最常見的政策，然而在長期或大量的

資本移動中，沖銷政策有其限制，因此仍需

其他的措施搭配因應。例如當一國資本持續

流入時，央行若要穩定匯率，可能要忍受國

內利率變動幅度擴大對經濟活動產生的負面

影響，而當該國以貨幣數量成長或利率為目

標時，其希望兼顧匯率穩定的目的，將使貨

幣政策陷入兩難，故從政策執行的角度，當

採取固定匯率制度或嚴格管理匯率制度時，

以資本管制配合沖銷政策可能有助於化解政

策目標間的衝突。Krugman(1998 與 1999)主

張對不適當的資本移動加以限制(註 5)，因為

當國際資金受到金融事件或投機交易的影響

而大量移動時，對於金融體系造成的衝擊可

能引發金融危機，如 1994年墨西哥、1997年

泰國及 1998年俄羅斯的金融危機均對該區域

及其他新興市場國家的經濟金融產生感染效

果(contagion effect)(註6)，故從審慎政策的觀

點，資本帳的管制將可避免暫時性的大量資

本移動造成經濟體系永久的傷害。

採行資本帳管制的相關理論模型主要是

從「次佳理論(second best argument)」及「多

重均衡 (multiple equilibria)」的前題為出發

點，前者認為市場機能被扭曲時，限制資本

帳交易可彌補金融市場機能不完全，進而提

高經濟福利，如Tornell &Velaso(1992)財產權

不確定模型；後者假設經濟體系在多重均衡

下，政府干預資本市場可能可以達到或維持

最佳(first-best)的均衡，如 Obstfeld(1986)

(註 7)。

然而大部分有關資本管制的實證鮮少討

論對社會福利的影響，而是就資本管制效果

的進行研究，惟在實證分析時，學者對於資

本管制有效性並沒有一致的定義，而資本管

制量化困難則是實證分析面臨的最大問題。

關於資本管制的有效性，Dooley(1996)曾

指出二種評估資本管制有效性的定義，一是

比較某一期間不同國家相似的經濟變數在有

採取管制與無採取管制二者下變化的差異；

另一是評估政府維持不一致總體經濟政策

（an inconsistent macroeconomic policy re-

gime）的能力。Laurens & Cardoso(1998)則認

為特定資本管制措施的有效性，除檢視其對

總體變數的影響外，還應與達成原先預期目

標的程度作比較。
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對於資本管制量化方面，由於沒有一個

公認可信的衡量方法，早期分析資本管制是

否有效的模型並無明確的檢定而是採取間接

的方式，假設資本移動完全受到利率高低的

影響，因此，當決定一國利率的因素受國內

經濟變數的影響並不顯著時，則資本管制無

效，如 Edwards & Khan(1985)與 Haque &

Montiel(1990)。雖然利用間接估計可以推論

資本管制的有效性，但卻無法得知資本管制

對資本移動數量的直接影響，因此，後來的

研究改用虛擬變數(dummy variable)作為採行

資本管制的控制變數，以直接估計資本管制

對資本移動數量的影響，如 Johnston & Rayn

(1994)與Jang-Yung Lee(1996)。然而，使用虛

擬變數的方法，係假設資本管制的效果持續

且固定，此與資本管制措施可能隨時間經過而

有所調整或效果遞減的情形不符，故近期有

關資本管制的實證多以編製資本帳管制指標

的方式，檢視資本帳管制的動態變化對資本移

動與總體經濟變數的影響，如 Tamarisa(1998)

與 Soto(1997)。

大部分的資本管制與資本移動的實證研

究，其研究結果雖不盡相同，但多認同資本

管制措施僅有短暫效果。部分學者以智利作

為研究的對象，實證該國無計息準備金(unre-

munerated reserve requirement; URR)的資本管

制 措 施 影 響(註 8)，其 中， Gregorio、

Edwards &Valdes(2000)利用 VAR 模型分析

URR資本管制措施對利率、匯率及資本流入

組合的影響，發現 URR 措施只有短暫的效

果，雖然其對資本流入組合有影響(顯著降低

短期資本流入)，但卻對降低整體資本移動數

量並無顯著效果；而Laurens & Cardoso(1998)

的實證則顯示URR對降低整體資本淨流入與

短期資本流入的影響顯著，惟效果短暫；Val-

des & Soto(1996)考慮資本管制指標的實證結

果，亦得到資本管制對資本移動數量及實質

匯率的影響並無顯著效果的結論。此外，

Cardoso & Goldfajn(1997) 以巴西為例進行實

證研究，結果顯示資本管制與資本移動互有

因果關係，但資本管制對資本移動的影響仍

只有短期效果。雖然穩定金融常是資本帳管

制的目的之一，但有關這方面的實證研究並

不多見，僅 Edwards(1999)以GARCH模型分

析智利的資本管制對於股票市場的影響，發

現其對穩定股價指數波動的效果顯著。

國內有關資本帳管制與資本移動關係的

研究，胡春田(1999)嘗試編製我國的資本管制

係數，並探討資本帳管制對資本帳結構的影

響，在因果檢定與 OLS 的迴歸估計結果發

現，資本管制顯著影響國人到國外的直接投

資與證券投資，但對於其他的金融帳資本移

動影響並不顯著。馬千惠(2001)繼前述研究，

改用 IMF的定義方式建立資本管制係數，分

析資本管制對資本移動的影響(註 9)，實證亦

發現資本帳管制對直接投資的影響顯著，且

該資本移動數量受到資本帳管制的放寬而下

降，惟此結果似與資本帳管制放寬可促進資
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本移動的現象並不相符。

過去國內的實證是以分析資本帳管制對

資本移動數量的影響為重點，對於資本帳管

制可否降低金融市場波動的實證研究則探討

不多，而比較國內外的實證研究可發現，國

外的研究對象主要是針對單一管制措施的效

果進行分析，但國內的實證則傾向以編製整

體資本帳管制指標的方式，分析管制的影

響。雖然資本帳管制指標編製的原意是為了

便於比較各國資本帳的整體開放程度，然而

就個別國家而言，一國的資本移動應會受到

該國資本帳的各種管制措施變動的影響，僅

就單一管制措施進行分析，可能忽略其他管

制措施在同一時期內，也會對資本移動或經

濟變數產生影響，因此藉由資本帳管制指標

的變數來進行實證分析，不僅兼顧管制措施

的整體動態變化的情況，從另一方面來看，

亦可觀察我國整體資本帳管制逐漸放寬的影

響。

綜前所述，探討資本帳管制效果可從兩

方面進行，一是直接對資本移動的影響，一

是間接對總體經濟、金融變數的影響。而除

了分析資本移動數量的變動外，由於資本移

動及經濟變數的波動與經濟金融穩定有直接

的關聯，故若能同時考慮資本帳管制對其波

動度的影響，將使分析更為完整。此外，為

同時瞭解我國整體資本帳管制放寬過程的效

果，以資本帳管制指標描述整體管制的動態

變化，可較符合實際情況，並將為本文後續

實證分析之作法。

三、資本帳管制對資本移動影響之探討

觀察圖 1 我國國際收支平衡表中金融帳

主要項目的時間序列顯示，直接投資淨額與

證券投資淨額的變化相對平穩，惟其他投資

淨額的變動起伏較大，並影響整體金融帳淨

額的變動。比較直接投資、證券投資與其他

投資之資本移動，可發現該三項淨額變動受

到外國人資本移動的影響較大，受到國人資

本移動的波動反而較小。在直接投資淨額方

面，有三個時點的變動較為明顯，推測期間

可能是受到墨西哥金融危機、亞洲金融危機

及我國本土金融風暴等國內外因素的影響，

使外人來台直接投資淨額大幅下降。

在證券投資方面，除民國 86年 7月亞洲

金融危機期間投資淨額明顯下降外，其餘的

變動大多與放寬外國人投資國內證券市場的

限制有關，如民國 82年 7月外資投資股市總

額由 25億美元提高至 50億美元、民國 84年

2 月取消外資投資股市的總額限制，與民國

87年 1月提高投資之持股比例等措施均使證

券投資淨額上升，並使該項目的波動明顯增

加。

在其他投資淨額方面，其金額與變化幅

度較前兩項大，推究原因可能是因為其他投

資所包含的統計項目較多，凡不屬於直接投
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圖 1 金融帳主要項目之時間序列圖
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資與證券投資的部分均納入本項統計，故金

額較大。另一個原因是在其他投資中比重較

高的兩個項目－貿易信用與放款，分別受到

國際貿易付款方式與金融機構本身持有外匯

部位高低的影響，使該項目的整體波動較為

明顯(註 10)。由於以總體經濟變數或特定金

融事件的影響來解釋其他投資項目的變動並

非易事，一些因素量化的困難亦可能造成模

型估計上的偏誤，故本文分析將排除其他投

資項目，而是針對直接投資與證券投資兩項

進行討論。

(一)資本帳管制指標

本文採 Johnston(1999)建立資本管制係數

的方式作為衡量資本帳的管制程度，並沿用

馬千惠(2001)編製的我國資本管制係數作為分

析資本帳管制效果的實證變數，而為與統計

迴歸上的估計係數有所區別，並改以資本帳

管制指標稱之。

有關我國資本帳管制的量化，係按 1997

年國際貨幣基金會(IMF)之「外匯制度與交易

管制年報(Annual Report on Exchange Arrange-

ments and Exchange Restrictions; AREAER)」

的分類，將資本帳的管制項目分為九大類，

各類再區分細項(合計 41項)後，依經濟面的

判斷決定該細項是否存在管制，若有管制給

予「1」分，若完全開放給予「0」分，並依

此給分標準計算每類實際管制數目占該類管

制總項目比重的程度，最後，再將九類的管

制比重予以簡單平均求得資本帳管制指標CCI

(參考附表 2)，即 ,

CIi = 1
nij

nij

1
dij , dij =1或 0

CCI = 1
9

9

1
CIi

其中，CIi表示第 i類管制的管制程度，dij 表

示第 i 類的第 j 項管制項目的虛擬變數，

(「1」表示管制，「0」表示無管制)，nij為第

i類管制的細項總數。

(二)實證模型與變數設定

Bollerslev(1986)提出的 GARCH 模型，

特色之一即是可以同時分析變數的一階動差

(指水準值)與二階動差(指變異度)，由於資本

帳的管制措施對資本移動的數量可能產生影

響，而大部分資本帳管制的目的是為了降低

資本移動的波動，以減輕其對總體經濟變數

的衝擊或維持金融經濟的穩定，因此，為了

同時研究資本帳管制對資本移動的數量與波

動度的影響，本節應用 GARCH 模型來分析

整體金融帳、直接投資與證券投資等項目分

別占我國GDP的比重與該比重的波動度受資

本帳管制影響的顯著性(註 11)。圖 2 為資本

帳管制指標與直接投資、證券投資占GDP比

重之時間序列比較，圖中顯示資本帳管制指

標階段性的逐漸下降，合乎我國資本帳循序

漸進的開放政策結果，其中，隨資本帳管制

指標的遞減，證券投資之資本移動的波動幅

度明顯逐漸擴大。

Bollerslev(1987)曾指出大部分經濟變數

的時間序列均具有 GARCH(1,1)的特性，而
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Nelson(1992)亦認同大部分GARCH(p,q)模型

的估計結果與GARCH(1,1)相較差異不大，基

於此，本研究以 p>1與 q>1進行 GARCH效

果檢定，惟結果並不顯著，為使參數估計符

合精簡原則(parsimony)，其後的討論將以

GARCH(1,1)作為實證模型(註 12)，模型設定

如下：

cft = CFt

GDPt
= 0+ 1．CCIt+ j．Xt+ j．

Qt＋ ．Ｄt+ ｔ ｔ ~ N 0, 2
t (1)

2
t = 0+ 1． 2

t 1+ 2． 2
t 1+ 3．CCIt＋v t

vｔ ~ N 0, 2
v (2)

其中，CFt分別為金融帳、國人或外人之直接

投資或證券投資之資本移動淨額(註 13)、

GDP 為名目國內生產毛額、CCI 為資本帳管

制指標、X t 為影響資本移動的重要總體金融

變數、Qt為季節因素(註 14)、Dt為虛擬變數、

圖 2 資本帳管制指標與直接投資、證券投資占 GDP比重之時間序列
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ｔ為隨機干擾項，並假設為 GARCH(1,1)、

vt為白噪音(white noise)。

由於 GARCH 模型同時估計被解釋變數

的一階動差與二階動差，因此模型包含兩條

方程式，其中(1)式為均值方程式(mean equa-

tion)，估計資本移動占GDP比重與 xi、Qi與

CCI的關係。(2)式為條件變異方程式（condi-

tional variance equation），其假設資本移動占

GDP 比重的波動受到前期干擾項與本身前期

波動的影響， 1、 2隱含波動持續度(degree of

persistence)，其滿足 1+ 2<1的條件(註 15)。

由於資本帳管制對資本移動波動降低與否為

本文實證重點之一，因此我們在(2)式中加入

資本帳管制指標，作為討論資本帳管制對金

融穩定影響的依據(註 16)。

基於資本移動受到資本帳管制措施的限

制，本文對資本移動的均值方程式設定均包

括共同的變數－資本帳管制指標，惟考量資

本移動項目的本質不同，受到不同的經濟變

數的影響有所差異，因此本文對於影響直接

投資與證券投資資本移動的重要總體金融變

數設定並不相同，說明如下：

在直接投資方面主要的考量為勞動條件與

經濟成長(註 17)，惟對於勞動因素的變數

選取，在解釋國人對外投資的部分為工資

成本，以製造業經常性薪資的成長率作為

估計變數，而解釋外人來台投資的變數為

勞動素質，以大專以上學歷之就業人數占

總就業人口的比例作為代理變數。

對於影響證券投資方面的主要考量為經濟

成長與證券投資預期報酬率，但在國人對

外證券投資的理財活動，係假設受到國人

所得提昇而增加，而外人來台證券投資主

要是受國內總體經濟情況的影響，因此以

國內未來景氣變動 (即領先指標的變化) 作

為解釋變數。另外，依未拋補利率平價(un-

covered interest rate parity)理論，影響證券

投資的因素僅為國內、外相對利率差距與

預期匯率變動，惟近年全球資本市場發展

迅速，資本市場報酬率對資本移動的影響

益加重要，因此本文在計算預期報酬率

時，將同時包含資本利得與利息所得兩部

分，換言之，對證券投資之預期報酬率的

變數處理，除國內外利差與匯差外，亦同

時將國內外資本市場報酬率的差距列入考

慮。該變數以國內 90天期商業本票相對美

國 3個月期國庫券之市場利率差距、國內

上市公司加權股價指數變動率相對摩根史

坦利國際公司 (Morgan Stanley Capital Inter-

national；MSCI)編製之世界指數變動率差

距(註 18)，以及美元兌新台幣之匯率變動

率三者合計作為估算相對預期投資報酬率

的代表。

過去我國對外人來台的證券投資管制是採

取階段式放寬，雖然外人投資國內證券的

金額與比重實際上並未受到法令規定的嚴

格限制 (binding)，惟為區隔法令修訂對外
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人來台投資的意願可能產生宣示效果，造

成外人來台投資活動的結構性改變，本文

在外人來台投資證券占GDP比重之均值方

程式中增加虛擬變數的設定(註 19)，並以

84年 2月取消外人投資國內股市總額限制

作為法令變更的代表時點(註 20)。

（三）實證結果

本節利用民國 79年 1月至 88年 9月的

資料進行估計，附表 1 為實證資料來源與說

明。表 1 為金融帳淨額、國人對外直接投資

與證券投資、外人來台直接投資與證券投資

占 GDP 比重之 GARCH(1,1)估計結果。由表

中結果觀之，資本帳管制指標對影響整體金

融帳淨額占GDP比重的估計值為負，顯示資

本管制愈嚴格，金融帳的資本淨流入愈小，

惟該估計值並不顯著，不顯著的原因亦可能

是受解釋變數為金融帳之資本流入與流出二

者抵消後的淨額影響，使資本管制的影響效

果不易被區隔所致。此與Valdes & Soto(1996)

資本管制對資本移動影響無顯著效果的實證

結果相同。歸納本節主要的實證結果：

1.在直接投資均值方程式中，國人海外直接

投資或外人來台直接投資之資本帳管制指

標之係數估計值均不顯著，可能反映我國

對於直接投資的限制幾乎很少，使資本帳

管制指標在影響直接投資的因素中相對不

重要所致；另一方面，我國對於直接投資

採取核准制，亦可能是造成直接投資與資

本帳管制指標兩者關係不顯著的主要原

因。如前所述，勞動條件對直接投資是一

重要且顯著的變數，實證結果勞動成本愈

高，國人赴海外的直接投資增加，而勞動

素質提高，顯著吸引外資來台直接投資。

2.證券投資估計式之資本帳管制指標顯著為

負，顯示國人海外證券投資與外人來台證

券投資占GDP的比重均顯著隨資本帳管制

措施的放寬而提高。此外，在證券投資的

估計結果有三點值得說明：(1)國人海外證

券投資顯著受國人所得的提昇而增加，且

國內外預期投資報酬率差距亦顯著影響國

人的海外證券投資；(2)外人來台證券投資

顯著受到本國領先指標的變動與國內外預

期投資報酬率的影響，隱含外資在進行全

球投資組合之資產配置時，重視投資地區

的經濟基本面與相對的預期報酬率，因

此，預期未來景氣或報酬率提高時，外人

投資證券淨額占GDP比重亦隨之提高，此

亦同理解釋當一國未來的經濟情況變差或

預期報酬率相對降低時，外資可能出售其

在該國所投資之證券或資產，並將資金轉

移至投資報酬較高的國家，致使外人投資

證券的比重下降；(3)法令變動之虛擬變數

估計值顯著，顯示外人來台證券投資淨額

的比重在法令放寬後亦顯著提高。

3.在變異數方程式的估計結果中，所有方程

式的 GARCH 效果顯著(註 21)，且資本帳

管制指標的估計值均小於0，隱含資本移動

的波動具持續性，且資本帳管制有助於降
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低資本移動的波動。就統計顯著性而論，資

本帳管制對降低直接投資與外人來台證券

投資淨額比重之波動，雖然顯著但效果卻

很小，而在降低整體金融帳淨額與國人海

外證券投資淨額的波動方面並無顯著影響。

本文雖延續馬千惠(2001)與胡春田(1999)

的實證研究，惟相較實證結果有四項差異：

(1)胡春田(1999)與馬千惠(2001)的實證均顯示

資本帳管制對國人海外直接投資有顯著影

響，惟在本文實證結果並不顯著；(2)有關證

券投資部分，胡春田(1999)的實證結果是資本

帳管制指標對國人對外證券投資的影響顯

著，但對外人來台的證券投資影響則不顯

著，而馬千惠(2001)的結論剛好相反，惟本文

之估計結果卻顯示：不論是本國對外證券投

資或外人來台證券投資均顯著受到資本帳管

制因素的影響；(3)馬千惠(2001)的實證顯示

不論直接投資或證券投資均顯著受到所得因

素的影響，惟本文的實證結果顯示所得僅對

國人海外證券投資有顯著影響，對直接投資

的影響並不顯著。(4)在胡春田(1999)及馬千

惠(2001)的研究中並未討論資本帳管制是否有

助於抑制資本移動的波動，而本文的估計結

果顯示資本帳管制可降低資本移動的波動，

特別是對直接投資與外人來台證券投資之資

本移動。
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四、資本帳管制對穩定股、匯市之實證分析

資本移動對外匯市場與資本市場所產生

的影響可能提高匯率與股價的波動度，而先

前實證結果顯示資本帳管制雖可降低整體資

本移動的數量與波動度，惟效果並不顯著，

因此對於資本帳管制是否有助於穩定金融市

場的作用，仍須進一步探討。若按交易日之

收盤價格計算每月股價指數與匯率的變異數

作為衡量股、匯市波動的程度，並與整體金

融帳淨額占GDP比重比較，圖 3顯示股價指

數的波動不大(註 22)，而匯率的波動除特殊

事件外，變動亦相當小。

圖 3 金融帳淨額占 GDP比重與股價指數、匯率波動度之比較

(一)實證模型設定

為瞭解資本帳管制對股、匯市波動的影

響，繼前節 GARCH 模型的分析方法，本節

分別設定股價指數變動率與匯率變動之均值

方程式與條件變異方程式，以進行實證研究

(註 23)。

在均值方程式的設定中，影響股價指數

變動率的因素主要是考慮本國與外國之證券

投資資本移動淨額、景氣領先指標的變動、

匯率變動及股價指數變動率的前期影響，

即：

Dln(STOX_TW)t=c0+ i．Yt+ t
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t ~ N(0, 2
t)

其中，「D」表示變數取一階差分，「ln」表

示變數取自然對數，STOX_TW 為股價指

數，Yt 表示影響股價指數變動率的因素，即

(Dln(STOX_TW)t-1，D(EX_NT)t，D(JLEAD)t，

cf NET_PI )，EX_NT 為美元兌新台幣匯率，JLEAD

為景氣領先指標，cf NET_PI 為證券投資資本移

動淨額。

在匯率變動方面，均值方程式包括整體

金融帳資本移動淨額、利率、股價指數變動

率、實質經濟成長及匯率變動的前期影響等

因素，亦即

Din(ET_NT)t = k0+ i．Zt + t

t ~ N(0, 2
t )

其中，Zt = (Dln(STOX_TW)t，D(EX_NT)t-1，

D(ONI)t，Dln(GDP)t，cf FIACCT )，ONI 為金融

業隔夜拆款利率，cf FIACCT 為整體金融帳資本

移動淨額，其餘變數同前。

至於股價指數變動率與匯率變動的條件

變異方程式，與前節分析相同，亦納入資本

帳管制指標(CCI)作為管制效果的分析依據，

其設定均為：

2
t = 0+ 1． 2

t 1+ 2． 2
t 1+ 3．CCIt+ t

t ~ N(0, 2)

(二)實證結果

表2為GARCH模型的估計結果，其中，

均值方程式之匯率變動受金融帳資本移動、

利率變動與實質經濟成長的影響顯著，且估

計值的符號方向亦符合經濟直覺，而實證結

果顯示股價指數變動率，受景氣領先指標的

變動與證券投資淨額的影響顯著。雖然一般

咸認為股市與匯市具有連動的現象，惟在此

實證結果中顯示二者同期相互影響的效果並

不顯著，此可能因為股、匯市的變化迅速，

以月資料來進行實證，可能不易顯現二者間

的即時互動關係。不過，匯率與股價指數變

動率均顯著具有前後期正相關的特性，與先

前各資本移動淨額具前後期正相關的實證結

果似可相互對應，惟在此並無法區分兩者因

果關係。

在變異數方程式的估計結果與 Edwards

(1999)的實證結論相符，不論是匯率變動或股

價指數變動率的波動 GARCH 效果均顯著，

且受到資本帳管制指標的影響亦顯著為負，

隱含過去的資本帳管制確實有助於穩定匯市

與股市的波動，從係數估計值來看，似乎對

降低匯率波動的效果相對較大。
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五、總 結

近年國際間的資金移動屏障逐漸撤除，

全球資本移動數量隨國際金融市場的迅速發

展與科技進步而鉅幅增加，此一趨勢雖提高

資金配置效率，惟我國為一小型開放經濟體

系，當面臨國際資本大量移動時，匯率的波

動增加，造成外匯市場的不穩定，將進而衝

擊整體的經濟活動，因此不僅無助於總體經

濟的發展，且容易造成國內金融市場的不

安，並使得資本管制措施成為穩定金融的工

具之一。雖然這些資本管制措施可能直接影

響資本移動的數量，也可能有助於降低金融

市場的波動，惟從過去的實證來看，多半是

探討資本管制對資本移動數量的影響，對於

資本帳管制可否降低金融市場波動的實證研

究反而著墨較少，因此本文除就資本帳管制

對資本移動的影響予以討論外，並針對資本

帳管制是否對資本移動與股、匯市波動產生

抑制的效果進行實證研究。

實證結果顯示：資本帳管制雖對直接投

資無顯著影響，卻顯著抑制證券投資類資本

移動；而資本帳管制措施對整體資本移動淨

額的影響，估計結果並不顯著，不顯著的原

因可能是受到資金流入流出相互抵消，致使

資本帳管制的效果不易顯現。在資本移動的

波動性方面，資本移動的波動具持續性，資

本帳管制顯著降低直接投資與外人來台證券

投資淨額的波動，惟在降低整體金融帳淨額

與國人海外證券投資淨額的波動方面則無顯

著效果。最後，就資本帳管制對股、匯市波

動影響的估計結果顯示，過去資本帳管制顯

著抑制股、匯市的波動，因此有助於降低金

融市場的不穩定。實證結果之政策含意：

一、由於資本帳的開放及金融部門的改

革是持續且相互關連的過程，循序漸進的資

本帳開放政策將可避免金融市場在立即完全

開放後，股、匯市波動大幅提高，而導致金

融市場不穩定；

二、資本帳的管制雖使股、匯市的波動

降低，惟對於整體金融帳資本移動的影響效

果並不顯著，隱含當一國經濟情勢惡化時，

資本帳管制可能無法阻止大規模的資本移動

(註 24)。

三、資本帳管制雖以穩定金融市場為主

要目的，惟長期言，在自由市場經濟思潮的

主導下，資本帳管制的放寬已為國際趨勢，

亦是各國的重要政策方向，因此建立一套健

全審慎的總體財經政策與金融監理制度，包

括金融市場的發展、管理、規範與監督等彌

補資本帳管制之不足，或因應資本帳之自由

化，將是資本帳開放過程中的重要課題。
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本研究雖嘗試以資本帳管制指標探討資

本帳管制對資本移動與穩定金融的影響，惟

資本帳管制的長短期效果與持續性，未來似

可以VAR模型詳加分析。另外，本文為避免

主觀認定偏頗，在實證分析中所採用的資本

帳管制指標，是假設管制措施的重要性均相

等，而非依管制措施的影響程度與重要性給

予不同權重，此一簡化作法可能使管制指標

較無法充分反映資本帳管制措施的內涵發生

變動（而非取消）的情況，因此進一步改善

資本帳管制指標的量化問題，將可更深入瞭

解我國資本帳管制措施循序放寬的影響。

註 釋

1 本文所稱「資本帳」與「資本移動」均指國際收支平衡表第五版中金融帳的部分，包括直接投資、證券投資及其他投資

三項。

2 有關開發中國家資本管制與開放之經驗比較，詳參 Ariyoshi等(2000)。

3 大部分先進國家在 1990年代初期，已完全開放其資本帳，而近十年曾使用資本管制的國家主要為發展中國家。

4 目前我國對外人來台直接投資與國人赴大陸投資係採核准制，而在外資投資我國證券的部分，仍有金額與持股比例的限制。

5 管制資本移動並非一新觀念，Tobin(1978)提出對跨國資本移動的交易課稅，以減少國際金融市場的投機活動，維持總體

經濟的穩定。

6 Edwards(1998與 1999)實證發現阿根廷的利率波動顯著受到墨西哥金融危機的影響；智利的短期利率受東亞金融風暴的

影響而明顯上升。

7 有關資本管制早期的文獻，詳參Dooley(1995)，

8 從總體經濟與審慎政策觀之，智利在 1991年對新承作的國外借款規定提列無計息準備金的資本管制，受到國際間相當大的

重視，因此許多學者以該措施進行實證研究。

9 馬千惠(2001)並改以月資料進行實證研究。

10付款方式與金融機構的外匯部位受預期匯率與利率的影響很大，惟匯率與利率的預期受經濟個體在不同時點的認知而有

所不同，而此非本文討論重點，故不贅述。

11由於資本移動數量可能隨名目GDP的成長而增加，以資本移動數量占名目GDP比重作為實證變數，可以排除名目GDP

的規模效果，而從計量的觀點，由於資本移動占我國名目 GDP 比重與資本移動水準值二者時間序列趨勢差異無幾，以

該比重作為實證變數可避免不穩定序列在估計上產生的問題，因此本文以資本移動數量占名目 GDP 的比重作為被解釋

變數。

12當干擾項有顯著GARCH特性時，以OLS進行估計雖不會影響參數估計值的不偏性，但會降低參數估計值的有效性。

13由於資料限制，本文無法各別分析資本管制對資本流入或資本流出的影響。本文依本國人與外國人為區分標準，分別就

直接投資與證券投資進行實證，且為便於實證解釋，本文設定國人資本移動淨額為正時，表示資本流出，而外國人之資

本移動淨額為正時，表示資本流入。

14在此為考慮季末或半年結算所造成的資本移動。

15 Engle & Bollerslev(1986)指出，當 1+ 2=1時 ｔ符合 IGRACH(Integrated GARCH)模型，此時 ｔ的變異數(unconditional vari-

ance)將不存在。

16雖然影響資本移動波動的變數不限於資本帳管制因素，惟本文在實證前就其他重要的經濟變數予以檢定(pretest)，估計值

並顯著，為避免模糊資本帳管制效果，參酌 Edwards(1998)討論智利資本管制效果之模型設定，本文在條件變異方程中

只考慮資本帳管制指標的影響。

17影響直接投資的因素很多，除成本考量外，可能還受到行銷、財務、管理或租稅規定等因素的考量，惟這些因素的實證

變數或替代變數(proxy variable)選取不易，為簡化分析，實證模型暫不考慮這些變數的影響。
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18以MSCI編制之世界指數作為國外資本報酬率的替代變數主要考量是基於MSCI編制之指數廣為投資者(特別是專業投資

機構)作為投資決策的參考指標，故對資本移動可能產生影響。

19資本帳管制指標雖可以反映整體管制措施變動的過程，惟依據IMF的編製方式，不論管制程度的大小，只要是有管制，

均給予相同的權數，因此雖然我國多次對外人證券投資限制的法令予以放寬，但在分類上仍屬於有管制的情形，對指標

的量化並沒有影響，而為反映法令變動可能產生的結構改變，本文在模型設定時增列虛擬變數。

20雖然法令曾有多次增修，惟此次之修訂係取消外人證券投資總額並大幅放寬結匯規定，對於外人來台投資應具有相當大

的鼓勵作用，且以該時點作為結構性轉變的代表，在檢定後亦顯著異於 0，故本文就此作為設定虛擬變數的依據。

21在穩定性的檢定結果中，雖然整體金融帳淨額與國人海外證券投資淨額未能通過穩定性檢定，惟 Nelson(1990)曾指出，

雖然穩定性檢定未通過，隨機干擾項 ｔ仍有可能來自於嚴格定態的過程(strictly stationary process)，因此變異數仍可能存

在。

22股票市場波動小的現象亦可能是反映我國股票市場存在漲跌幅限制的現象。

23採股價指數變動率與匯率變動作為實證變數，主要是股價指數與匯率水準值經前述變數處理後，將可避免不平穩時間序

列在模型估計方面的問題。

24管制可能暫時阻止資本流出，惟規避管制的方法可能層出不窮。
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