
東亞地區金融整合之實證分析

— １３ —

東亞地區金融整合之實證分析*

陳 思 寬**

摘 要

本文運用印尼、泰國、馬來西亞、菲律

賓、新加坡、 韓國、中國、日本、香港與台

灣等 10 個國家或地區的資料，以經濟計量方

法探討目前東亞地區之金融整合。首先針對

金融整合提出確切之定義、衡量標準與分析

架構，之後挑選合適的金融整合衡量方式，

對東亞 10 國資料進行分析。在利率平價條件

方面，我們發現平價條件的成立是一個長期

的現象。在股票市場方面，我們發現東亞 10

國的股價的確存在了長期共整合的關係，但

期間仍受區域外主要國際市場，尤其是美國

市場所影響。在投資與儲蓄相關性方面，東

亞 10 國的儲蓄與投資變數間並無共整合關

係，也顯示長期而言金融整合程度並不低。

但我們仍能從各國無限制的向量自我迴歸估

計與Granger相關性的檢定中，得知儲蓄與投

資仍存在一定程度的因果關係。在消費相關

性的檢測上，東亞 10 國間的消費相關性大於

GDP 相關性的比例並不高，顯示金融整合程

度尚未完全。

雖然東亞各國長期已朝向金融整合的方

向發展，但仍受到區域外主要市場變動的影

響，且短期間整合程度仍未臻完全。對主政

當局的金融政策制定而言，提供了區域金融

危機發生時可能產生損害程度大小之參考。

因為當整合程度仍不完全時，金融危機所引

起之立即資本移出的威脅雖然存在，但應不

若金融整合程度完全時劇烈。故在當前的區

域金融整合的發展狀況下，更提醒主政當局

應注意國內基本面之變化，加速推動健全的

國內金融體制，並設法加強與區域內國家之

金融合作，共同維持與推動東亞區域金融之

穩定與發展。
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一、前 言

近年來亞洲國家不僅在世界貿易上的比

重逐年上升，區域內國家相互間的進出口量

亦隨時間持續增加，顯示貿易高度整合

（Shin and Sohn, 2006）；而在金融整合方

面，雖然淨私人資本的流動與股票市場等方

面與全球整合的程度相當高，但就區域內的

金融整合程度而言，進展則較為緩慢。亞洲

開發銀行的研究（ADB, 2005）顯示，若利用

以價格為基礎的衡量方式(註 1)來檢測，則雖

然金融整合已在緩慢增加中，但其整合的程

度仍低。

根 據 Cowen, Salgado, Shah, Teo, and

Zanello (2006)，亞洲國家區域內的金融整合

程度受到種種因素的限制。亞洲國家在跨國

銀行的借貸，與北美或歐盟的往來數量與成

長都比區域內國家的相互借貸要高出許多，

相較之下，歐盟國家的跨國銀行借貸則主要

都是區域內國家之間的往來居多。另外在外

人對本國證券投資規模方面，亞洲國家對其

它亞洲國家的金額僅占其國內生產毛額的

2.25%，不到北美或歐盟區域對亞洲國家外人

對本國證券投資的三分之一。同樣的，亞洲

國家對北美或歐盟區域的國人對外國證券投

資規模是對其它亞洲國家的 4.5 倍。

在亞洲開發銀行 2005 年的研究中(ADB,

2005)，檢視了東亞各國貨幣市場利率與公債

殖利率之差與相關性，股票市場報酬率之共

同變動，區域內之資本移動(portfolio capital

flows)與對於跨國投資之制度上與法規上的限

制。其結果顯示東亞各國銀行間拆款利率與

公債殖利率有相當高的差異(dispersion)，但

不論是隔夜與三個月拆款利率差或是兩年期

與十年期公債殖利率差，自 1999 年以來皆有

縮小的趨勢。不過文中亦提出由此並不一

定可以推論金融整合程度提高，因為過去

幾年東亞各國主權信用評等(sovereign credit

ratings)逐漸改善且差距縮小，再者，通貨膨

脹率與其差距也逐年縮小都可能造成前述情

況。此外，該研究亦發現貨幣市場利率與公

債殖利率之共同變動在最近幾年亦增加，顯

示金融整合程度提高。此外股票報酬的共同

變動相對較高，顯示東亞區域股票市場整合

程度高於貨幣與債券市場，但有可能是因為

東亞各國各自與世界資本市場的共同變動所

造 成。而 東亞 區 域各 國 間的 證券 投 資

(portfolio investment)相對於該區域之跨國證

券投資總數比例相對小，但近年有增加的趨

勢。總體而言，該研究報告結果顯示，東亞

金融整合雖有發展，但整體之整合程度仍

低，原因可能在於制度與法規上對於資本跨

境移動的障礙。

除了以上所提的研究之外，還有許多文

獻藉由檢視數據資料，分析亞洲地區金融的

整合程度。例如，Eichengreen and Park (2004)
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利用國際清算銀行(BIS)的跨國銀行借貸資

料，比較亞洲與歐洲兩區域的金融整合程度，

分析亞洲區域金融整合程度較歐洲區域低的

成因(註 2)。另外，Sa and Guerin (2006)則探

討了亞洲國家在 1997 年亞洲金融危機後對於

區域內貨幣與金融整合的努力，並檢視了目前

的狀況。Chu, Mo, Wong, and Lim (2006) 也評估

了亞洲地區的資本市場及銀行業市場整合的

程度。但是除了少數幾篇論文之外，大部分

的研究皆未能提供嚴謹的計量分析。Cavoli,

Rajan, and Siregar (2004)的研究則整理了利用

不同實證方法分析亞洲區域國家金融整合的文

章，主要包括 De Brouwer (1999)、Montiel

(1994)與 Flood and Rose (2002)等，並將結果

做了系統性的分析整理。

本計畫的研究目的擬先對金融整合提出

確切之定義、衡量標準與分析架構，並挑選

合適的金融整合衡量方式，選擇印尼、泰

國、馬來西亞、菲律賓、新加坡、 韓國、中

國、日本、香港與台灣等 10 個國家或地區的

資料，探討目前東亞地區金融整合的狀況，

以做為政府決策機構的參考。東亞地區若能

在各國政府致力於經濟與金融合作的前提

下，達成較高度的金融整合，對參與國家本

身的匯率穩定性、區域或各國金融體系的健

全性以及對於外來衝擊的反應能力皆有正面

的助益。故在 1997 年的亞洲金融危機之後，

東亞國家更加強了彼此的金融合作，如清邁

倡議(Chiang Mai Initiative)與亞洲債券市場等

的提議（Plummer and Click, 2005）。而對於

我貨幣決策當局而言，若能確知東亞地區金

融整合的狀況，方能有效掌握區域金融變動

對我國的影響，對於政策方向的擬定與衝擊

的反應皆有高度的參考價值。

二、區域金融整合程度之衡量方法

本節擬對金融整合的定義與衡量的標準

提出簡要之說明整理。根據過去的文獻，如

Cavoli, Rajan, and Siregar (2004)以及 Baele,

Ferrando, Hordahl, Krylova, and Monnet

(2004)，可以將完全的金融整合定義如下：若

金融市場的所有可能的參與者皆(1)面對同樣

的交易規則；(2)面對同等取得資產或服務的

管道；(3)在市場中被公平的對待，則符合金

融整合的條件。另外，De Brouwer (1999)從

資本流量(capital flows)與價格波動的角度，

定義金融整合如下：若不同國家間呈現金融

整合，則隱含市場間的資本流量增加，以及

在相同的貨幣衡量基礎上，性質類似之金融

資產會出現價格或報酬率趨於一致的現象。

本研究將焦點著重於市場與總體變數上，因

此，我們採取 De Brouwer (1999)的定義。

衡量金融整合程度的方法，文獻上可分

為三大類：以價格為基礎的衡量方式(price-

based measures)、以數量為基礎的衡量方式

(quantity-based measures)與以法規與制度的衡
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量方式(regulatory or institutional measures)。

此三大類的衡量方式都各有數種不同的方法

來檢視金融整合程度，不過，於金融整合是

一個相對抽象的概念，其具體化的表現即反

映在資本移動的難易與限制上，故文獻上的

不同衡量金融整合程度的方式，大多集中於

測試資本移動的大小上。以下分別對此三大

類衡量方式簡單說明(註 3)。

(一) 以價格為基礎的衡量方式

在以價格為基礎的衡量方式中，可以分

為兩類：套利條件與非套利條件。套利條件

的衡量方法主要包括拋補的利率平價條件

(covered interest parity condition，以下簡稱

CIP)、未拋補的利率平價條件(uncovered

interest parity condition，以下簡稱UIP)以及實

質利率平價條件(real interest parity condition，

以下簡稱 RIP)三種方法。而在非套利條件方

面則有以訊息為基礎的衡量方式、衡量股票

市場的共變異性以及衡量利率或資產報酬率

的水準或差異收斂速度的方法。以下將簡單

說明各種不同的衡量方法。

1. 拋補的利率平價條件

利率平價的概念在於當投資人可以選擇

本國幣資產(利率為 it )或外幣資產(利率為i*
t )

時，必定會比較一單位的本國幣是要投資在

本國幣資產賺取的報酬率，還是要轉換成 1/

St 單位的外幣賺取(1+i*
t )/St 單位的外幣報酬

率，再轉換回本國幣。若此兩種資產的差別

只在幣別，且投資人有機會可以利用遠期匯

率 Ft 將所面臨的匯率風險的部位拋補，則市

場均衡會使拋補的利率平價條件成立：

1+it=Ft (1+i*
t )/St, (1)

利用一階近似方法可得

it=i*
t +ft-st, (2)

其中 ft 與 st 為取自然對數之後的遠期與

即期匯率。

2. 未拋補的利率平價條件

未拋補的利率平價條件指出市場均衡會

使本國幣資產的報酬率等於部位未被拋補的

外幣資產的預期報酬率(註 4)，可寫為：

1+it=Et[St+1(1+i*
t )/St]

=[(1+i*
t ) /St ] Et(St+1), (3)

Et為在 t期時的預期。此條件等同於結合

拋補的利率平價條件與風險中立的市場參與

者之假設。利用一階近似方法可得

it=i*
t +Et(st+1)-st, (4)

或

it-i*
t -(Et(st+1)-st ) = [it-i*

t -(ft-st)]

+[ft-Et (st+1)]. (5)

由於對未來匯率的預期並不能直接觀察

到，故未拋補的利率平價條件比拋補的利率

平價條件更難以實證資料檢測。通常對未拋

補的利率平價條件的檢定等於是對拋補的利

率平價條件以及市場參與者為理性預期的假

設之聯合檢定。

3. 實質利率平價條件

實質利率平價條件為若投資人利用理性

預期來形成其預測，且在產品市場與資產市



東亞地區金融整合之實證分析

— １７ —

場皆可自由套利的情形下，各國的實質利率

應相同。自從 Mishkin (1984)以及 Cumby and

Obstfeld (1984)首先提出後，已有多篇文章對

此假設進行檢測。如ChinnandFrankel (1995)、

Obstfeld and Taylor (2002)以及 Goldberg et al.

(2003)等，皆將其視為對於市場整合程度的測

試。由於套利行為在資產市場與產品市場可

用未拋補利率平價條件與相對購買力平價條

件成立來表示，後者可寫為：

Et(st+1)-st=Et( t+1)-Et( *
t+1 ) (6)

t+1 與 *
t+1分別為本國與外國的通貨膨脹

率。若費雪方程式(Fisher Equation)成立，即

rt=it-Et( t+1), r*
t = i*

t -Et( *
t + 1 ) (7)

則實質利率平價條件可寫為：

rt = r*
t (8)

4. 以訊息為基礎的衡量方式

金融整合的一個重要意涵即為資產價格

應該只對共同的訊息變動產生類似的反應。

也就是說國際間投資若不存在任何障礙，則

國內的衝擊(local shocks)通常可以透過投資組

合將風險分散到不同的國家或區域的資產

上，不會產生所謂的系統性風險(systematic

risk)。故在金融整合程度相當高的市場，各

國風險相似或相同的金融性資產報酬率只會

被共同因素的變動所影響。尤其是各國相同

風險資產的預期報酬率，亦應只與這些共同

因素之變動有關，而不會受到國內訊息變動

的影響。所以我們可以選擇資產價格變動可

被共同因素(即跨國之共同訊息變動)所解釋的

部份，來衡量整合的程度。對於共同因素的

選擇有不同的方法，可設定相關的變數直接

檢測其對資產價格變動的解釋能力。亦可找

尋一具指標性可反映相關共同因素之資產，

通常是該巿場中具高度整合性的資產，以其

報酬率之變動代表共同因素之變動，來衡量

市場上其他資產報酬率之變動可以被之解釋

的部份大小，作為整合程度判斷的依據。

5. 衡量股票市場的共變異性

區域金融市場之整合中，除了債券與信

用市場外，還包括了另一個重要的角色，即

股票市場的整合。在各國逐步金融自由化之

下，再加上交易系統等的技術進步與新金融

商品的推陳出新，國際資金的移動已使得各

國股票市場的關連性愈來愈高，整合程度亦

可能因之提高。衡量各國股票市場關連性的

方法有許多種，其中之一為利用簡單的迴歸

模型，分析各國股票指數與已開發市場(如美

國或日本)指數間的關係。亦可利用共整合分

析(cointegration analysis)，探討各國股票市場

指數或報酬率是否存在共整合關係與共同的

趨勢，若存在有一個共同的趨勢，則代表這

些國家的股票市場可能具備一定程度的金融

整合。若無法找到共整合的關係，我們仍可

利用Granger (1988)所提出的因果關係檢定方

法(Granger causality test)，建立一個向量自我迴

歸模型(Vector Autoregressive Model,VAR)，

來探討各國股票市場間的關係。另外，在利

用 Granger causality 檢定，建立 VAR 後，亦
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可進行衝擊反應(impulse response)及變異數分

解(variance decomposition)之分析。不過，上

述檢測方式之結果不一定代表金融整合，亦

可能為傳染效應或其他心理面因素之反應。

6.衡量利率或資產報酬率的水準或差異

之收斂速度

Adam et al. (2002)提出利用來自於成長理

論文獻之 收斂( -convergence)與 收斂( -

convergence)的衡量方法，用於衡量利率或報

酬率水準或標準差收斂的速度。 收斂的衡量

方式可以以下之跨國時間序列迴歸(panel

regression)表示：

Ri,t = i+ Ri,t-1+
L

l=1
1 Ri,t-l + i,t , (9)

Ri,t 為 i 國在時間 t 的十年期政府公債相

對於指標利率的收益率差(yield spread)， i則

為國家之虛擬變數。 值為負代表報酬率較高

的國家相對報酬率較低的國家其報酬率降

低得較快，且 值的大小可衡量整個市場收

斂速度。而 收斂則計算各國資產報酬率(例

如：公債殖利率)的離散程度(cross-sectional

dispersion)，作為衡量整合程度的指標。此離

散程度可以用在同一時間點的各國資產報酬

率標準差來表示，整合程度越高的市場離散

程度應越低。故我們可以估計下列迴歸式：

CSDt= + T+ t, (10)

CSDt 為各國資產報酬率在時間 t 的標準

差，T 則為時間趨勢。

(二) 以數量為基礎的衡量方式

金融整合的程度亦可直接由資產數量與

流向來分析，即可以衡量區域內金融市場中

跨國交易行為的增加，或分析各國投資人持

有本國資產相對於外國資產的比例（亦即

home bias，請參見 Baele et al., 2004）。以下

簡單敘述其他常見的以數量為基礎的衡量方

法：

1. 儲蓄與投資間的相關性

最早提出投資與儲蓄間的相關性和資本

移動性之關係的是 Feldstein and Horioka

(1980)的經典論文。他們認為當資本移動性高

時，投資與儲蓄間的相關性應該不大。針對

OECD國家 1960至 1974的投資與儲蓄資料，

他們發現兩者的相關性非常高，顯示區域內

的資本移動性並不高。這對於在 1970 年代後

布列敦森林制度時代的浮動匯率體制，各國

的資本管制逐漸移除且資本移動性逐漸提高

的情形，產生明顯的矛盾，被稱為 Feldstein-

Horioka puzzle(Obstfeld and Rogoff , 2000 稱其

為國際總體經濟中的六大謎之一)。

其後許多經濟學者應用不同的資料與計

量方法，對此問題進行討論。包括使用單一

國家的時間數列資料，或使用多個國家的跨

國時間序列資料進行分析(如 Taylor,1996;

Jansen, 1996; Oh et al., 1999 等)。另外亦有人

對此理論的缺失進行修正，例如國家的大小

以及投資與儲蓄間內生性的問題，都可能使

得投資與儲蓄間顯示較高的相關性，但並不

代表其資本移動性一定就低(Dooley et al.,
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1987; Frankel, 1992; Bayoumi and MacDonald,

1995)。

而就理論架構來看，Feldstein-Horioka的

假說要成立，除了實質利率平價說要成立之

外，還隱含了另外兩個假設也要成立： (1)投

資率為預期實質利率的線性函數且其誤差項

與儲蓄率不相關；(2)儲蓄率不會被預期國外

實質利率所影響且與實質利率差不相關

(Frankel, 1992; Lemmen and Eijffinger, 1995)。

所以Feldstein-Horioka的假說為衡量資本移動

性中最嚴格的條件。

2. 消費的相關性

除了前一節所提之衡量標準外，另一個

也很常見的衡量金融整合的數量基礎方法為

檢視區域內各國的消費水準隨時間發展的狀

況。在一國預期或未預期之所得變動發生

時，消費者若能利用資本市場工具，透過國

際投資組合來將風險分散，則可達成消費平

滑(consumption-smoothing)的目的。在此狀況

下區域內各國的私人消費的高度相關性，也

顯示了區域內的高度金融整合。Obstfeld

(1995)針對利用消費平滑方法來檢視資本移動

性的議題有完整的文獻回顧整理與分析。且

依據理論模型所得出之結論，各國消費的相

關性應比各國的產出相關性要高。但許多實

證的檢測並不支持此結論，如 Darvas and

Szapary (2005)發現歐盟國家的消費相關性低於

其國內生產毛額之相關性。Obstfeld and Rogoff

(2000)並稱此為國際總體經濟中的六大謎之

一（即 consumption-correlation puzzle）。

但由於過去的文獻所用的樣本大多無法

包括最近的市場自由化進展，區域內國家的

消費相關性應有可能再提高，故以消費平滑

方法為基礎的測試，仍有其理論與實證的意

義(Singh, 2007 的文章中對此跨期最適的理論

模型有非常精闢深入的整理)。我們亦可以對

以下的實證方程式進行檢測：

Ci,t= + Xi,t+ Crow,t+ t, (11)

其中 Ci,t為本國消費在 t-1 與 t 時間的變

動， Crow,t為區域內其他國家(ROW)消費的變

動，Xi,t 則為其他國內的解釋變數。當區域金

融整合程度很高，風險由各國共同承擔時，

國內消費者的平滑消費行為應與區域內其他

國家消費者相同，則 =0 且 =1。

3. 經常帳的動態

Ghosh (1995)與 Ghosh and Ostry (1995)將

Obstfeld (1995)所提之消費平滑方法做一修

正，將重點放在經常帳的變動而非儲蓄與投

資的相關性，以其來測試資本是否完全移

動。當實際相對於最適經常帳餘額的變動很

低時，代表資本移動性不足以使實際的經常

帳來吸收外生衝擊，使得消費無法平滑。利

用經常帳的現值模型(present value models of

current account)，可以得出一簡單的檢測，若

經常帳有過大的波動(excess volatility)，則代

表國際資本移動相當大。Taylor (2002)與

Hoffmann (2004)皆用類似的架構，利用美國

與英國的歷史年資料，來檢測國際資本移動
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性的大小。

另外與此相關的方法還有在一系列的文

章中，Lane and Milesi-Ferretti (2001, 2005)利

用國外資產與負債的資料來分析國際金融整

合的動態，針對一些已開發工業國家的資料

做檢測，他們發現金融整合的程度的確有隨

時間提高的趨勢。

(三) 法規與制度的衡量方式

我們可由一國資本管制的程度或其銀行

體系國際化的程度來觀察金融整合的程度，

但資本管制常被歸類於金融自由化項下，而

非屬於金融整合討論的範疇。故本文僅針對

價格與數量為基礎的衡量方式進行討論(註

5)，有關法規與制度的衡量方式請參見

Cavoli, Rajan, and Siregar (2004)。

為使讀者對於以上的衡量金融整合程度

方法的分類有更清楚的了解，我們參考Rajan

(2005)文中的分類圖將之繪製於圖 1。

(四) 選取原則

茲就選取檢測方法的原因略為提出說

明。在以價格為基礎的衡量方式中，有以拋

補的利率平價條件來檢驗區域金融整合的程

度，即檢驗即期匯率與遠期匯率的差異是否

等於本國與外國利率的差距。但由於在以往

圖 1、金融整合衡量方法分類
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的實證文獻中，曾出現無論高度資本移動或

低度資本移動的國家，拋補的利率平價條件

皆成立的現象(註 6)，似乎並非是一個好的金

融整合衡量指標。因此，我們以未拋補的利

率平價條件以及實質利率平價條件，來檢證

較長期的實質與金融整合的程度。例如，

Cheung, Chinn, and Fujii (2003)即以此兩種條

件檢測中國、香港與台灣的實質與金融整

合。

另外，由於資本市場也是金融整合很重

要的一環，我們也會檢測各國股票市場的共

同波動性。參照前人文獻的作法，我們將建

立一向量自我迴歸模型，再根據模型進行因

果關係檢定與共整合分析。

在以數量為基礎的衡量方式中，有以觀

察經常帳動態來了解資本移動情形的方法

(Taylor, 2002)，但由於此實證分析需要長時間

的年資料，來觀察實質衝擊的影響，故在本

研究計畫中暫不考慮。我們選擇檢測各國消

費成長相關性，若區域內國家的金融整合程

度相對高，則各國消費成長應具有高度相關

性；以及較長期的檢測儲蓄與投資相關性的

方法，若區域內國家資本移動程度相對高，

則儲蓄與投資相關性應不大。前述每個檢測

方法各有其假設與實證分析上的缺點與問

題，我們在進行估計與分析時將會特別留

意，盡量使所得的結論具一致性。

三、實證結果

(一) 未拋補利率平價條件

我們首先針對未拋補的利率平價條件進

行測試。所使用的資料為東亞 10 國貨幣市場

利率與匯率，資料的來源、定義以及樣本期

間的長度，請參見附錄的說明。依照Cheung,

Chinn and Fujii (2005)的方法，我們用時間數

列在長期是否會趨近於其平均數，即是否為

定態的概念，來衡量利率平價條件是否成

立。若未拋補的利率差為定態，我們可以合

理推論即使未拋補的利率平價條件在短期不

成立，在長期仍然會趨向成立。

在本計畫中我們將利用Elliott et al. (1996)

所提出的修正 Dickey-Fuller 單根檢定(ADF-

GLS unit root test)，對利率差進行定態與否的

測試。由於標準的 Dickey-Fuller 單根檢定之

檢測力是眾所周知的低，而ADF-GLS檢定已

被證明有較高且較齊一的檢測能力，故我們

選擇 ADF-GLS 檢定。其中，ADF-GLS 檢定

包括線性時間趨勢以及截距項，而ADF-GLS

檢定則只含截距項。我們以東亞 10 國的資料

兩兩配對，共得 45 組未拋補利率差（亦即

deviation from UIP）之時間序列，而單根檢

定之結果如表 1 與表 2 所示。

觀察表 1 與表 2 的結果，我們發現共有

11組的單根檢定結果（包括台灣/日本、台灣/

中國、香港/日本、香港/新加坡、香港/中國、
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日本/馬來西亞、日本/新加坡、日本/中國、

馬來西亞/中國、新加坡/中國、泰國/中國）

無法拒絕有單根的虛無假設。然而，這可能

是東亞金融危機期間時間序列的結構性改

變，造成單根檢定無法正確的檢測出這些時

間序列的定態與否。故我們針對這 11 組未拋

補的利率差，在容許其存在一結構性改變的

前提下進行單根檢定，此單根檢定由 Zivot

and Andrews (1992)所提出(註 7)。其結果如表

3 所示。

由表 3 可發現，除香港與日本、日本與

馬來西亞以及新加坡與日本等 3 組未拋補利

率差無法拒絕單根的虛無假設外，其他 42 組

未拋補利率差之時間序列皆呈現定態的性

表 1 、未拋補利率差，ADF-GLS 檢定

表 2 、未拋補利率差，ADF-GLS 檢定
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質，顯示有超過 90%的未拋補利率平價條件

在長期會趨近於成立。由於東亞各國與一些

國際主要市場，尤其是以美國為主的市場有

相當大的關連性。故我們對東亞各國與美國

的未拋補利率差進行單根檢定，結果列於表

4 與表 5。

我們發現共有 5 組的單根檢定（包括香

港/美國、日本/美國、馬來西亞/美國、新加

坡/美國、 中國/美國）結果無法拒絕有單根

的虛無假設。而利用 Zivot and Andrews

(1992)所提出的單根檢定結果如表 6，只有 1

組中國對美國的未拋補利率平價差在長期無

表 3、未拋補利率差，ZA 單根檢定

表 4 、對美國的未拋補利率差，ADF-GLS 檢定

表 5、對美國的未拋補利率差，ADF-GLS 檢定
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法成立。故我們並不能排除東亞各國間在長

期可能存在的金融整合現象，是由於美國市

場的因素所造成的。

此外，我們亦針對東亞 10 國再加上美國

之 55 組未拋補利率差進行下列的迴歸估計：

qt= 0+ p
k=1 kqt-k+ t, (12)

此處 qt=it- i*
t + E t ( s t + 1 ) - s t，為未拋補的利率

差，而落後期數的選擇是依據上述ADF-GLS

檢定的結果。這種形式的迴歸估計在Cheung,

Chinn, and Fujii (2005)以及其之前的一些文獻

中皆被用來檢視平價條件的成立與否。若未

拋補利率平價條件在每一期皆成立，則未拋

補利率差的平均數應為 0，且不能被現有資訊

所預測。如此若(12)式中 k的顯著異於 0，則

未拋補利率平價條件並非即時(instantaneous)

成立。迴歸估計結果顯示出各組之 k 顯著

者居多，代表各國未拋補利率差即使在長

期會趨近於 0，在短期仍有顯著的持續性

(persistence)。這隱含各組的未拋補利率差是

可被預測的，顯示市場並非完全有效率。

另外，由於亞洲金融危機的發生，對東

亞區域是一個重要的結構改變，故我們以亞

洲金融危機為分段點，分別檢測前後兩段的

未拋補利率平價是否成立(註 8)。因危機發生

時點的前後金融狀況十分不穩定，我們亦將

1997 年 7 月至 1998 年 6 月的資料排除。單根

檢定結果顯示，若將樣本期間分段，則無論

在金融危機發生前或後，未拋補利率平價條

件皆較全樣本期間難成立，這顯示若樣本期

間不夠長，平價條件並不容易成立(註 9)。此

項推論似乎也呼應了前面第 12 式的迴歸估計

結果：我們無法接受每一期的未拋補利率平

價條件皆成立的假設。此結果亦驗證了

Cheung, Chinn, and Fujii (2005)對於利用均數

定態(mean stationarity)的概念來衡量平價條件

成立與否的看法：若未拋補利率平價差為定

態(即拒絕單根的虛無假設)，則雖然短期利率

平價條件不會成立，但長期則會。另外，

Cavoli et al. (2004)對於東亞各國在 2000 年以

後的未拋補利率平價條件之檢測，也得到較

高度的市場整合之結論，與我們的結論也有

一定程度的一致性。

表 6、未拋補利率差，ZA 單根檢定
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(二) 實質利率平價條件

我們亦利用 Elliott et al. (1996)所提出的

修正 Dickey-Fuller 單根檢定(ADF-GLS unit root

test)，對實質利率差進行定態的測試（Ferreira

and Leon-Ledesma, 2007 亦以單根檢定來檢驗

實質利率平價條件）。單根檢定結果則如表

7 與表 8 所示。

如同前一節的情形，我們觀察表 7 與表

8 的結果，發現共有 11 組的單根檢定結果

（包括台灣/香港、 台灣/中國、香港/日本、

香港/韓國、香港/馬來西亞、香港/新加坡、

香港/泰國、香港/中國、日本/馬來西亞、日

本/中國、馬來西亞/中國）無法拒絕有單根的

虛無假設。我們也針對這 11 組實質利率差，

表 7 、實質利率差，ADF-GLS 檢定

表 8 、實質利率差，ADF-GLS 檢定
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在容許其存在一結構性改變的前提下進行單

根檢定，其結果如表 9 所示。

由表 9 我們亦可發現，除香港與日本、

香港與馬來西亞、日本與馬來西亞以及馬來

西亞與中國等 4 組實質利率差無法拒絕單根

的虛無假設外，其他 41 組實質利率差之時間

序列皆呈現定態的性質。同前推論，我們亦

針對東亞各國相對於美國的實質利率差進行

單根檢定，結果列於表 10 與表 11。

對於沒有通過檢定的 3 組：香港/美國、

馬來西亞/美國、中國/美國，其 ZA 單根檢定

如表 12 所示，其中 2 組馬來西亞對美國與中

表 9、實質利率差，ZA 單根檢定

表 10 、對美國的實質利率差，ADF-GLS 檢定

表 11、對美國的實質利率差，ADF-GLS 檢定
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國對美國的實質利率差在長期無法成立。與

未拋補利率平價條件的結果類似，我們並不

能排除東亞各國間在長期可能存在的金融整

合現象，是由於美國市場的因素所造成的。

同樣的，我們也將東亞 10 國再加上美國

共 55 組實質利率差，根據(12)式作迴歸估

計。結果顯示出顯著者居多，代表在短期仍

有顯著的持續性(persistence)，市場並非完全

有效率，隱含各組的實質利率差是可被預測

的。另外，我們也以亞洲金融危機為分段

點，分別檢測前後兩段的實質利率平價條件

是否成立。單根檢定的結果顯示，將樣本期

間分段之後，實質利率平價條件較全樣本期間

難成立，顯示東亞區域金融整合的發展至多應

是一個長期的現象。此結果與 Singh and

Banerjee (2006)的結論一致，即長期而言，亞洲

新興國家的實質利率有收斂的趨勢。

由於實質利率平價說成立的充分條件為

未拋補利率平價條件與相對購買力平價條件

同時成立，故我們亦針對相對購買力平價條

件之差

Et( t+1)-Et( *
t+1)-Et(st+1)+st

進行單根檢定檢測，結果列於表 13 與表

14。

表 12、實質利率差，ZA 單根檢定

表 13、相對購買力平價差，ADF-GLS 檢定
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我們可以從表 13 與 14 中發現共有 16 組

相對購買力平價條件之差（包括台灣/香港、

台灣/中國、香港/日本、香港/韓國、香港/馬

來西亞、香港/菲律賓、香港/新加坡、香港/

泰國、香港/中國、印尼/中國、日本/中國、

馬來西亞/菲律賓、馬來西亞/中國、菲律賓/

中國、新加坡/中國、泰國/中國）無法拒絕有

單根的虛無假設。另外，其 ZA 單根檢定如

表 15 所示，只有 2 組香港對菲律賓與印尼對

中國的相對購買力平價條件之差在長期無法

表 14、相對購買力平價差，ADF-GLS 檢定

表 15、相對購買力平價差，ZA 單根檢定
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成立，顯示東亞 10 國至少在長期之實質整合

(real integration)程度方面相當高，即各國財貨

及勞務價格的變動，在長期的確趨向於一致。

我們也對東亞 10 國相對於美國的相對購

買力平價條件之差進行檢測，其單根檢定結

果如表 16、17 與 18 所示。

綜合ADF-GLS與 ZA單根檢定的結果，

只有台灣對美國的相對購買力平價條件在長

期無法成立。另外，東亞 10國加上美國共 55

組相對購買力平價差針對(12)式迴歸的結果亦

顯示，購買力平價條件與之前的兩個利率平

價條件結果類似，皆顯示在短期仍有顯著的

持續性(persistence)，購買力平價條件並不成

立。同樣的我們也以亞洲金融危機為分段

點，分別檢測前後兩段的購買力平價條件是

否成立。單根檢定的結果顯示，相對購買力

平價條件的成立亦是一個長期的現象，分段

之後的樣本期間不夠長，購買力平價條件很

難成立（多數購買力平價的相關文獻皆指出

類似的結論，例如Taylor and Taylor, 2004）。

(三) 各國股票市場之共變異性

在此節我們利用共整合分析(cointegration

analysis)，探討各國股票市場指數是否存在共

整合關係與共同的趨勢，若存在有一個共同

的趨勢，則代表這些國家的股價指數間有一

個長期的均衡關係。如同在第二節的衡量方

法介紹中所指出，探討各國股票市場整合的

文獻大都將重心放在檢視一國股市的變動如

表 16 、對美國的相對購買力平價差，ADF-GLS 檢定

表 17 、對美國的相對購買力平價差，ADF-GLS 檢定

表 18、相對購買力平價差，ZA 單根檢定
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何影響其他國家股價指數的變動，也就是檢

視各國股票市場的連動性(linkages)或共同變

動(co-movements)。其方法大致包括簡單的相

關性分析、短期的Granger相關性分析以及長

期共整合關係的分析等，後兩者的分析方法

皆屬於向量自我迴歸模型的一種。而無論是

否有共整合關係存在，我們都可以利用

Granger相關性分析來探討各國股市間的關連

性。最早及最常被引用的一篇使用共整合分

析來衡量整合程度的文章是 Kasa (1992)，他

檢視美、英、日、德與加拿大五國的股價指

數，發現共同的趨勢，並得到這些市場的報

酬是高度整合的結論。其後有一些研究亦將

此方法應用到東亞國家上，如 Chung and Liu

(1994)等。在無法找到更好的衡量股票市場整

合方法之前，前述所引用文獻中大家常用的

方式，仍不失為檢測各國股市相關性的好方

法(註 10)。

在進行共整合檢定之前，我們先對東亞

10 國股價指數(取自然對數)以及其一階差分

(報酬率)進行單根檢定，結果列於表 19 至表

22。

表 19 、東亞 10 國股價指數(取自然對數)，ADF-GLS 檢定

表 20 、東亞 10 國股價指數(取自然對數)，ADF-GLS 檢定

表 21 、東亞 10 國股價指數一階差分(報酬率)，ADF-GLS 檢定

表 22 、東亞 10 國股價指數一階差分(報酬率)，ADF-GLS 檢定
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由單根檢定結果可確定東亞 10 國的股價

指數皆為 I(1)的時間序列，我們可以再進行共

整合檢定。表 23 為東亞 10 國股價指數彼此

配對之共整合檢定結果。

表 23、東亞 10 國股價指數(取自然對數)共整合檢定結果
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在 45 組的配對關係中，共有 29 組有共

整合關係，顯示這些國家股票市場的整合程

度較高。除了兩兩配對的共整合檢定外，我

們接下來也檢視東亞 10 國股票市場是否存在

一長期關係，由表 24 的結果顯示東亞 10 國

股票市場的確存在一長期的共整合關係。

如同前一小節所述，東亞各國與一些國

際主要市場，尤其是以美國為主的市場有相

當大的關連性，故我們亦將東亞 10 國分別對

美國的股票市場進行共整合檢定。表 25 單根

檢定的結果顥示，美國 S&P 指數為 I(1)的時

間序列。

25、美國股價指數(取自然對數)與一階差分(報酬率)，ADF-GLS 與 ADF-GLS 檢定表

由表 26 可知美國股市分別與印尼、日

本、中國以及台灣存在有長期共整合關係，

與其他 6 個東亞國家則無。我們亦將東亞 10

國加上美國股票市場一起檢視是否存在長期

共整合關係，由表 27 可知東亞 10 國再加上

美國之股票市場的確存在長期共整合關係，

顯示美國股市也應是影響東亞 10 國股市的因

素之一。

對於共整合關係存在的各國，接下來可

用 VECM(Vector Error Correction Model)來執

行Granger-causality檢定；對於無共整合關係

存在的各國，則可用無限制之VAR來進行檢

定。相關性的檢定結果如表 28。

我們觀察到印尼的股市是其中最容易受

他國股市所影響的市場，除日本、韓國與中

國股市之外，其他東亞各國的股票市場皆會

Granger-cause 印尼股市;台灣股市則受印尼、

韓國、菲律賓與泰國股市所影響；而其他國

表 24、東亞 10 國股價指數共整合檢定結果
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表 26、東亞 10 國對美國之股價指數(取自然對數)共整合檢定結果

表 27、東亞 10 國與美國股價指數共整合檢定結果

表 28、各國股價指數相關性檢定結果
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家股市間則較無如此顯著的關係存在(註11)。

較令人意外的是日本股市並不能 Granger-

cause 任何國家的股市，反而會被台灣、印

尼、韓國、菲律賓與新加坡的股市所影響；

一個可能的解釋為，國際機構投資者將日本

股市歸類為已開發國家市場，而東亞其他國

家股市是歸類於新興市場。因此，投資策略

中對於日本股市的預期報酬及風險的設定乃

異於區域內其他市場，表現在資金流動上，

就可能出現日本與其他東亞市場不對稱之現

象。另外，美國股市與日本股市同屬已開發

市場，故上述分析可能是美、日股市對東亞

各國股市較無 Granger Causality 的主要原因

之一。

(四) 儲蓄與投資之相關性

我們首先檢定資料是否為定態（本節所

稱之儲蓄與投資兩變數皆指以儲蓄與投資除

以國內生產毛額之比例）。利用之前使用的

ADF-GLS檢定發現，儲蓄與投資數列的整合

階次(order of integration)可能大於 1，我們進

而採用 Kwiatkowski et al. (1992) 所提出的

KPSS 定態檢定（有別於 ADF 檢定的虛無假

設為存在單根，KPSS單根檢定的虛無假設為

該時間序列是定態的），結果發現東亞各國

的儲蓄與投資序列為 I(1)。由於ADF-GLS 與

KPSS檢定都有檢定力不足的問題，面對此不

一致的檢定結果，我們在此暫時接受KPSS檢

定之結論，進行之後的分析(註 12)。

由單根檢定的結果，我們可以合理推論

東亞各國的儲蓄與投資的水準值皆為非定

態，而其一階差分則為定態，故都為 I(1)的時

間數列。我們可以用共整合方程式來檢測各

國的儲蓄與投資間是否存在長期的均衡關

係，儲蓄與投資之共整合方程式可寫成：

(I+Y)t,i= + (S/Y)t,i+ t,i (13)

共整合檢定的結果如表 29。

表 29、儲蓄投資共整合檢定結果
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由表 29 我們可以得知東亞各國之儲蓄與

投資之間無共整合關係，隱含金融整合程度

並不低。如前所述，若無共整合關係存在，則

我們可用無限制之 VAR 來進行檢定。首先我

們利用 Schwarz Information Criterion（SIC）來

選擇落後期數，各國儲蓄與投資VAR之落後

期數選擇係以 SIC 統計量最小者為選取標

準，再將估計之結果列於表 30 與 31。

表 30、東亞各國儲蓄投資之 VAR 估計結果

表 31、東亞各國儲蓄投資之 VAR 估計結果
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我們亦對各國儲蓄與投資進行 Granger-

causality 檢定，其結果如表 32 所示。

由上列各表可以看出雖然各國之國內投

資與儲蓄間並無長期的共同變動關係，但我

們仍能從各國無限制的 VAR 估計與 Granger-

causality 的檢定中，得知儲蓄與投資仍存在

一定程度的因果關係。除了印尼、菲律賓與

泰國之外，其他六國皆至少拒絕「儲蓄不

Granger Cause 投資」或「投資不 Granger

Cause儲蓄」其中之一的虛無假設，顯示資本

並非完全移動。其中尤以韓國與台灣最為明

顯，投資與儲蓄的雙向因果關係皆十分顯著，

此結論與 Isaksson (2001)所得之結果類似。

(五) 消費的相關性

我們首先將各國名目的消費與國內生產

毛額(GDP)之資料以 GDP 平減指數平減為實

質，再將每個數列取自然對數後一階差分，

用以去除時間趨勢的存在。接下來我們將分

別計算消費與 GDP 的成長率的各國間相關

性，結果如表 33 與表 34 所示。

表 32、東亞各國儲蓄投資之 Granger-causality 檢定

表 33、東亞各國消費相關性
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根據前節的討論我們可以得知，若金融

整合程度相對高，則各國消費的相關性應比

各國產出的相關性要高。為方便比較起見，

我們將消費與 GDP 相關性之差列於表 35。

在表 35 中，36 組數據只有 13 組為正，

即消費相關性大於GDP相關性，顯示金融整

合程度並不高。

最後，我們參考 Cavoli, Rajan, and Siregar

(2004)的方法，對下列實證方程式進行檢測：

Ci,t= + (Y-I-G)i,t+ Crow,t+ t,

其中， Ci,t 為本國消費取自然對數後在

t-1 與 t 時間的變動（即季成長率）；而 Crow,t

為區域內其他國家消費總和取自然對數後在

t-1與 t時間的變動； (Y-I-G)i,t則為本國GDP

減去本國投資與政府支出，代表國內可供消

費的資源。如前述區域整合數量方法的介

紹，若本國封閉於國際資本市場之外，則其

消費應反映國內可供利用之資源；而當區域

金融整合程度很高時，國內消費者的平滑消

費行為應與區域內其他國家消費者相同，此

表 34、東亞各國 GDP 相關性

表 35、東亞各國消費與 GDP 相關性之差
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時 =0 而 =1。

表 36 結果顯示出，除馬來西亞、新加坡

與台灣外，其餘東亞各國的消費均不具有相

關性；此外，我們另對 =1作檢定，結果均顯

著拒絕 =1 的假設。另外，除新加坡外， 參

數均顯著異於 0，這顯示出區域內各國消費的

變動，基本上仍是受到國內可供消費資源之

影響。其中，台灣 的參數估計值為 0.9824，

顯示國內可供消費資源之變動與國內消費變

動呈現近乎等量的關係。上述結果顯示，東

亞各國金融整合程度可能不高，因而無法產

生區域間的平滑消費或相關性。除此之外，

我們亦考量到東亞各國消費可能會受到區域

外大國的影響。因此，我們再對下列實證方

程式進行檢測：

Ci,t= + (Y-I-G)i,t+ Crow,t+ us Cus+ t,

其中， Cus 為美國消費取自然對數後在

t-1 與 t 時間的變動，而其餘變數定義不變。

表 37 顯示，加入美國消費變數後，只剩

馬來西亞與區域消費具有相關性，而我們另

對 =1 作檢定，結果均顯著拒絕 =1 的假設。

因此，整體來說，東亞各國間的消費相關性

仍低，我們無法依此作為區域金融整合程度

高的證據。Kim et al. (2004) 與 Shin and Sohn

(2006) 也同樣得到東亞各國消費變動間相關

性低的結論。

四、結論與建議

經由本文的整理分析，我們對於東亞地

區的金融整合現況已有一通盤之了解。我們

利用常見之價格與數量的衡量方式，對東亞

10 國的金融市場重要變數如利率、匯率與股

價，以及重要總體經濟變數如儲蓄、投資、

消費與產出等，對金融整合進行實證分析。

表 36、東亞各國消費相關性迴歸估計結果一

表 37、東亞各國消費相關性迴歸估計結果二
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在利率平價條件方面，我們發現平價條件的

成立是一個長期的現象，有超過 90%以上的

東亞 10 國兩兩配對的利率平價條件在長期會

趨近於成立。但我們若是對於每一期的利率

平價條件檢測其是否即時成立時，發現兩兩

配對的利率差平均數並不為 0，且會被現有的

資訊所預測，顯示市場並非完全有效率。此

外若是將樣本期間以東亞金融危機的發生區

分為前後兩段，利率平價條件皆較全樣本期

間難成立。此結果亦驗證了我們利用均數定

態的概念來衡量平價條件成立與否的看法：

若利率平價差為定態(即拒絕單根的虛無假

設)，則雖然短期利率平價條件不會成立，但

長期則會趨近於成立。

另外在股票市場方面，我們發現東亞 10

國的股價間的確存在了長期共整合的關係。

尤其是台灣與其他東亞 9 國兩兩配對的股票

市場間，皆可觀察到長期的共整合關係，中

國亦同。此外，香港以及馬來西亞也與東亞

的許多股市間有著同樣的關係。至於短期的

相關性方面，我們觀察到印尼的股市是其中

最容易受他國股市所影響的市場，除日本、

韓國與中國股市之外，其他東亞各國的股票

市場皆會Granger-cause印尼股市;台灣股市則

受印尼、韓國、菲律賓與泰國股市所影響;而

其他國家股市間則較無如此顯著的關係存

在。與在利率平價條件所得之結果相同，長

期而言東亞金融市場的確是朝向整合的方向

邁進。

在投資與儲蓄相關性方面，東亞 10 國的

儲蓄與投資變數間並無共整合關係，也顯示

長期而言金融整合程度並不低。但我們仍能

從各國無限制的向量自我迴歸估計與Granger

相關性的檢定中，得知儲蓄與投資仍存在一

定程度的因果關係。除了印尼、菲律賓與泰

國之外，其他六國皆至少拒絕「儲蓄不

Granger Cause 投資」或「投資不 Granger

Cause儲蓄」其中之一的虛無假設，顯示資本

並非完全移動。其中尤以韓國與台灣最為明

顯，投資與儲蓄的雙向因果關係皆十分顯

著。而在消費相關性的檢測上，無論是否去

除時間趨勢，東亞 10 國各國間的消費相關性

大於GDP相關性的比例並不高，顯示金融整

合程度尚未完全。

本文使用各種不同的價格與數量的衡量

方式，對東亞 10 國的金融市場重要變數做全

面性的檢測，故可能會有深度不足之憾。後

續的研究可以針對金融市場不同的構面，做

較深入的研究。在實證方法上，如利率平價

條件的檢測，可以採用panel單根檢定，以增

加樣本數及估計結果的正確性。在股票市場

方面，我們也可以進一步利用變異數分解與

衝擊反應的分析方法來探討各國股市的變動

主要是由哪一個或哪一些國家的波動所引起

的。另外，在去除美國因素的方法上，亦可

考慮將美國納入VAR方程組內以探討去除美

國因素的影響等等。在分析議題上，各國間

金融整合程度的分析，以及依法規與制度為
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衡量基礎的研究等，皆是值得再探討的重要

構面。

綜上所述，雖然東亞各國長期已朝向金

融整合的方向發展，但仍受到區域外主要市

場變動的影響，且短期間整合程度仍未臻完

全。對主政當局的金融政策制定方面，提供

了當區域金融危機發生時可能產生損害程度

大小之參考。因為當整合程度仍不完全時，

金融危機所引起之立即資本移出的威脅雖然

存在，但應不若金融整合程度完全時劇烈。

但是在邁向金融整合的過程中，隨著短期資

本移動愈來愈快速，所伴隨的金融問題，則

值得主政當局留意。資金跨國移動的速度與

數量，有可能突然增大到本國政府無法馬上

應變的程度，例如對於本國物價與匯率穩定

的影響、重要總體經濟變數的失衡、甚至金

融體系結構運作的失序等等，最後更有可能

導致區域金融危機的發生。

一如Edwards (2001)文中所指出，惟有當

各國已發展出較完善的金融市場結構後，方

能享受完全資本移動所帶來的好處。近期東

南亞國協已簽署東亞憲章，朝向單一市場的

目標邁進；以及新加坡、泰國、馬來西亞、

菲律賓、印尼與越南等六國計劃成立共同證

券交易市場，亦是希望能讓亞洲股市成為一

規模較大的單一市場以降低成本，吸引更多

資金流入。假以時日兩者皆有可能使東南亞

的金融市場結構改善，並提升金融整合程

度。台灣在短期內雖不會面臨太明顯的衝

擊，但長期的區域經濟與金融整合的趨勢與

衝擊則是不可避免的。故在當前的金融發展

狀況下，更提醒主政當局應注意國內基本面

之變化，加速推動健全的國內金融體制，並

設法加強與區域內國家之金融合作，共同維

持與推動東亞區域金融之穩定與發展。

附 註

(註 1) 請見第二節之說明。

(註 2) Eichengreen and Park (2004)研究指出，歐洲與亞洲之間，區域內國家經濟發展的差異度、政策觀點的一致性以及語

言與國家疆域的關連性，解釋了一大部分金融整合程度於兩區域的落差；然而，在控制這些因素後，亞洲區域仍存

在進一步區域貿易整合與金融整合的空間。

(註 3) 此處參考 Rajan (2005)之分類方式，詳細說明請參見其研究。

(註 4) 請參考 Isard (2006)對於未拋補利率平價條件的精闢整理。

(註 5) 對於資本管制程度(degree of capital control)或開放程度(degree of openness)的衡量有許多不同的指標，例如 the Econ-

omic Freedom of the World (EFW)的 Index for International capital market controls 或 Edison and Warnock (2001)文中特

別針對股票市場的開放程度所建立的指標。

(註 6) 詳細的觀察分析請見 Willett et al. (2002)。

(註 7) 大部分探討東亞區域金融整合的文獻，如 Cavoli et al. (2004), Baharumshah, Hawa, and Fountas (2005)與 Moon (2001)

等，皆認為東亞金融危機是影響東亞區域金融結構變動的重要因素，處理方式皆為直接以金融危機發生的時間為分



東亞地區金融整合之實證分析

— ４１ —

段點，檢視危機發生前後的變化狀況。故在此處與之後的討論我們亦沿襲前人研究的看法，不再先檢定是否存在結

構點的變動。

(註 8) 由於篇幅限制，本文對於(12)式與分段單根檢定結果僅以文字說明，詳細內容可來函向作者索取。

(註 9) 此處分段樣本中不易拒絕單根的情形，也有可能是因為樣本點不足而使檢定力下降所致，可以利用 panel 單根檢定

來克服此一缺陷。

(註 10) Forbes and Rigobon (2002)對於傳染(contagion)現象與股市共同變動的定義作了很清楚的區分，若是在大幅波動或危

機發生的時期，觀察到各國股票市場的相關性有非常顯著的增加，才能說是有傳染現象的發生。根據他們的定義與

研究，在東亞金融危機時期，股票市場並沒有傳染現象的發生。

(註 11) 我們另將各國指數轉換成共同的基期(2000 年 1 月為 100)，但估計結果仍未有太大改變。

(註 12) 由於篇幅限制，此段單根檢定結果僅以文字說明，詳細內容可來函向作者索取。
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附錄：實證資料名稱、期間與來源

本研究資料期間為 1988 年 1 月至 2006 年 12 月。其中，匯率與 CPI 年增率部分，因為要

計算事後之預期匯率與 CPI 變動，故將資料推至 2007 年 6 月。以下依市場別說明資料名稱、

期間與來源。

1. 利率

2. 匯率

各國匯率資料期間皆為1988年1月至2007年6月，資料來源為台灣經濟新報(TEJ)資料庫。

3. 股價指數
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4. 消費者物價指數年增率

5. 儲蓄、投資與 GDP
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