
 

 

東海大學管理學院財務金融研究所 

碩士論文 

 

 

遠期外匯市場超額報酬影響之研究:以無本金交割遠

期外匯市場為例 

The Effect of Forward Excess Return in Forward Exchange 

Market: Evidence from NDF Market 

 

 

 

 

指導教授：王凱立 博士 

研究生：紀智羚 

 

 

 

中華民國 106 年 7 月 



I 

 

 

  



II 

 

 

  



III 

 

致謝 

首先，要感謝我的指導教授王凱立老師，在寫論文的過程中悉心教導與陪伴，並在

我遇到挫折時不斷地鼓勵我，給予我信心，最後才能順利完成此篇論文；除了在課業上

的指導外，老師也教導我許多待人處事的道理，讓我深刻感受到自己的不足與成長，是

碩士這兩年最大的收穫，未來我會帶著老師對我的教導及期許走下去。 

其次，要感謝系上所有老師的教導，讓我對於學術研究有更深入的知識，也要感謝

系辦助教幫忙我們處理學校生活中的大小事，以及碩士班同學們的陪伴與幫忙，豐富我

研究所兩年的生活，真的很開心能夠遇見你們。此外，還要特別感謝我的夥伴們雅婷和

祖怡，沒有你們的幫忙及扶持，研究所這一路上不會這麼順遂。 

最後，要感謝在身後默默支持我的家人及男友，讓我能毫無後顧之憂的走到現在，

以及身旁親朋好友的鼓勵，有你們的包容與支持，才能讓我順利完成碩士學位，謝謝每

一位出現在我生命中的貴人。 

 

 

紀智羚 謹誌於 

東海大學財務金融所 

2017 年 7 月 

  



IV 

 

摘要 

在全球化浪潮下，國際資金在各國快速流動，外匯市場交易日益活絡，亞洲新興市

場逐漸增長的經濟使得新興市場貨幣在全球外匯市場中重要性逐漸提高，且存在區域相

互感染效果。因此本文分別以東北亞(台灣、韓國及中國)及東南亞(馬來西亞、印尼及菲

律賓)區域為研究對象，使用三變量 GARCH 模型為分析依據；本文特色擬針對新興市場

無本金交割遠期外匯(NDF)作探討，針對影響 NDF 遠匯市場超額報酬之可能來源作分

析。 

研究結果發現東北亞區域 NDF 遠期溢價相較 DF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬更具

預測能力；東南亞區域則以 DF 遠期溢價更具預測能力。此外，不論東北亞或東南亞，

NDF 遠期溢價對於近月期；DF 遠期溢價對於遠月期之超額報酬較具解釋的能力。針對

利率差的部分，各國不同期限之利率差對於超額報酬皆具預測能力。就跨國傳導的部分，

區域內各國間皆存在報酬相互影響之機制。 

最後，觀察各國之報酬波動傳導效果，韓國及中國對台灣一個月期 NDF 超額報酬

存在較弱的跨國傳導資訊連結；台灣及韓國彼此存在跨國波動傳導效果；馬來西亞及印

尼對菲律賓各期 NDF 超額報酬普遍存在跨國傳導資訊連結；印尼及菲律賓具有跨國波

動傳導效果。 

 

 

 

 

 

 

關鍵詞：遠匯超額報酬、期限結構、跨國傳導、無本金交割遠期外匯 
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Abstract 

As globalization triggers international funds to flow rapidly among countries, trading 

volume of the foreign exchange market continues to increase. The rising economies of the 

emerging markets in Asia have lead to the increasing importance of emerging market currencies 

in the global foreign exchange market, and there is regional mutual infection effect. This study 

adopt the three-variable GARCH model to examine the dynamic factors of NDF excess return 

in Northeast Asia(Taiwan, Korea and China) and Southeast Asia(Malaysia, Indonesia and 

Philippines). The purpose of this paper is to discuss NDF markets of emerging markets, and 

analyze the possible sources that affect forward excess return in NDF markets. 

The results show that NDF forward premium has better predictive power than DF forward 

premium in Northeast Asia. However, DF forward premium is more predictive in Southeast 

Asia. Moreover, for all countries, NDF(DF) forward premium has better explanatory power for 

short-term(long-term) forward excess returns. When it comes to the difference of domestic and 

foreign interest rate, it is found that interest rates with different periods have significant 

predictive power on excess returns in all countries. As for cross-country effect, there is a 

mechanism for the mutual influence among the countries in the region. 

Last but not the least, we examine return on volatility transmission, South Korea and China 

have weak cross-border transmission effect with one-month NDF excess return of Taiwan. 

Taiwan and South Korea have cross-country volatility effect with each other. Malaysia and 

Indonesia have a transmission of information in all terms of NDF excess return to Philippines. 

Indonesia and Philippines have cross-country volatility effect with each other. 

 

Key Words: Forward Excess Return, Term Structure, Cross-Country Effect, NDF 
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壹、緒論 

第一節、研究背景與動機 

 在全球化浪潮下，跨國企業資金在各國快速流動，外匯市場交易日益活絡，外匯掌

控也愈趨重要。隨著亞洲新興市場日益蓬勃的經濟及逐步開放的金融市場，新興市場貨

幣在全球外匯市場中所占比例也逐漸提高。根據國際清算銀行(Bank for International 

Settlements，BIS)2016 年發佈的調查報告顯示，新興市場貨幣在全球外匯市場交易占比

從 2013 年的 18.8%上升至 21.2%，說明新興市場貨幣交易重要性不斷提升。 

隨著 1973 年布列敦森林體系瓦解，世界主要國家貨幣實行浮動匯率制度，而後各

國成立了遠期外匯市場。對於快速流動的國際資金而言，遠期外匯市場提供了避險、套

利、投機的功能。也是各國中央銀行貨幣政策工具之一。有效的匯率預測可以降低避險

成本，甚至還可以利用外匯操作增加獲利；反之，若輕忽則可能造成極大損失。根據 BIS

報告顯示，外匯現貨交易量自 2001 年以來首度下跌，從 2013 年 4 月的 20,000 億美元下

滑至 2016 年 4 月的 17,000 億美元；相對而言，遠期外匯交易量增長至每日 7,000 億美

元，特別是全球無本金交割遠期外匯(Non-Delivery Forward，NDF)市場周轉率從 2013 年

的 119,178 百萬美元增至 2016 年的 130,224 百萬美元，增加了 9.3%，說明遠期外匯市

場之重要性逐漸提升。 

遠期外匯可以分為兩種，遠期外匯本金交割(Delivery Forward，DF)及無本金交割遠

期外匯(Non-Delivery Forward，NDF)，NDF 是一種衍生性金融商品，主要用於不可兌換

新興貨幣市場的避險和投機，不作本金交割，只就差價進行交割清算。全球央行報告指

出，一些新興貨幣在本國市場以外的交易程度遠超過市場參與者估計。例如，中國人民

幣離岸交易額高達 220 億美元的交易額；同樣地，印度盧比離岸交易額亦高達 170 億美

元。新興市場的衍生性金融商品比已開發國家成長更快，跨國交易份額也越來越大，離

岸交易也大幅上升(Mihaljek and Packer；2010)。在新興市場外匯交易中，利差交易是重
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要的組成部分，境外交易已變得越來越重要，由於貨幣可兌換性限制和資本控制，許多

境外外匯交易發生在 NDF 市場，跨國公司和國際投資者使用 NDF 合約對由貨幣可兌換

性限制和資本控制所產生的匯率風險進行避險。與 DF 遠期外匯類似，NDF 反映了兩個

國家之間的利率差異。不可兌換貨幣的境內利率可能與 NDF 價格中隱含的境外利率不

同，境外市場拋補利率平價(Covered Interest Parity，CIP)偏離為 NDF 利差交易策略提供

了獨特的交易機會(Doukas and Zhang；2013)。 

利率平價理論(Interest Rate Parity Theory，IRP)提出兩國利率差異為遠期匯率和即期

匯率之差異。李榮謙(2015)指出套利的本質可利用拋補的利率平價理論(Covered Interest 

Rate Parity，CIRP)來解釋，兩國遠期外匯的溢價或折價是由兩國利率差異所決定；另一

種型態的投機稱為無拋補的套利(Uncovered Interest Rate Parity，UIRP)，外匯的預期升值

率是由兩國利率差距所致。 

根據無拋補利率平價理論(Uncovered Interest Parity，UIP)，遠期匯率是即期市場的

最適不偏估計。然而，有些研究實證結果卻發現遠期匯率無法準確地預測未來即期匯率

(Bekaert and Hodrick,1993；Fama,1984；Longworth,1981)，表示 UIP 理論不成立，可能

原因為來自於溢酬的變動(Fama,1984)、交易成本(Sercu et al.,1995；Sercu and Xueping, 

1997) 、資訊成本及風險趨避(Bilson,1980)、國際套利(Sercu et al.,1995)、理性預期假設

失敗和存在風險溢價(Clarida and Taylor,1997)、存在投機限制(Lyons, 1995)或是政府當局

干預貨幣(McCallum 1994；Anker 1999；Mark and Moh, 2007)。 

從理論上來說，如果投資者是風險中立且理性期望，出售遠期溢價的遠期外匯及購

買遠期折價的遠期外匯是無利可圖的；因為根據 UIP，套利交易會消除貨幣利差所帶來

的收益，然而在現實中，理論是失敗的，利差交易為投資者創造了巨額獲益，也成為學

術界難解之謎，這種現象稱為遠期溢價之謎(Forward Premium Anomaly)。而資產定價理

論(Asset Pricing Theory，APT)可能可以合理化 UIP 偏離，亦即投資者可能會要求與少數

常見風險因子相關的時變性風險貼水，這些因子傳達有關市場情況和投資機會集的訊息

狀態變量。尤其是若投資於遠期折價貨幣得到較低的報酬下，投資者會預期有較大的平
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均報酬來彌補風險(Dupuy,2015)。遠期溢價之謎產生原因可能為風險趨避者參與市場，

所以市場存在風險溢酬(Frenkel,1981；Hansen and Hodrick,1980)，後來的學者也證實風險

溢酬對遠期溢價之謎的影響 (Baillie and Kiliç,2006)；另一方面，期限結構模型 

(Bansal,1997)及存在套利交易(MacDonald and Nagayasu,2015)也能解釋遠期溢價之謎，遠

期溢酬異常是與時間相關的現象(Baillie and Cho,2014)。 

當遠期外匯價格無法準確的預測即期價格，產生預測誤差時，投資人在遠匯到期時，

可以透過操作即期和遠匯市場進行套利行為，套利交易的行為所得之報酬稱為超額報酬。

針對產生超額報酬的來源，本文使用 Ahmed and Valente(2015)所提出之超額報酬模型進

行研究。在實務方面，市場投資人對於外國貨幣有預售的需求，因此會簽訂外匯遠期契

約。當契約到期時，若現貨市場本幣貶值幅度小於契約簽訂本幣貶值的幅度，此時市場

投資人可以在現貨市場以低價購買外幣，同時使用契約在現貨市場以高價出售外幣賺取

超額報酬；另一方面，當市場投資者人對於外國貨幣有預購的需求，因此簽訂外匯遠期

契約。當契約到期時，若本幣在現貨市場貶值幅度大於契約簽訂本幣貶值幅度時，市場

投資人可以使用契約在遠匯市場以低價購買外幣，同時在現貨市場以高價出售外幣賺取

超額報酬。 

IRP 認為兩國利率差異為遠期匯率和即期匯率的差異，表示當本國利率高於外國利

率時，國際資金會流入本國，造成本幣升值，外幣相對貶值；當外國利率高於本國利率

時，國際資金會流出本國，造成本幣貶值，外幣相對升值。Meese and Rogoff(1988)指出

實質利率和利率差之間存在著預測訊號。MacDonald and Nagayasu(2000)使用橫斷面資

料，發現實質匯率與實質利率差異存在長期之關係。Mark and Moh(2005)透過非線性的

調整，使得利率差異及匯率存在更強烈的關係。張莉(2010)指出在中國匯改之後，中國

與美國之利差對於匯率預期的傳導效果明顯增強，利差之變動會透過金融市場之變動進

而影響人民幣匯率。吳靖東(2012)研究發現實質利率差異對於近期新台幣及人民幣匯率

變動的預測能力頗佳。綜合上述文獻，可以證實利率差異會對匯率造成影響，因此將利

率差異納入本文之研究是必要的。 
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針對外匯市場變動的部分，發現期限結構會影響到貨幣未來的走勢，進而影響外匯

市場動態(Fama,1984；Mishkin,1988)。期限結構的動態反映了市場對一個國家未來通貨

膨脹率和經濟增長率的預期，可以有效預測未來即期匯率跨期動態，說明期限結構中包

含的信息有助於解釋匯率的變動，包括理性預期的偏離現象以及存在時間變化風險溢酬

等訊息(Clarida and Taylor,1997；Inci and Lu,2004)。市場上投資人面對不同期間外匯價格

波動，風險趨避程度也會隨之改變，說明不同期限結構對於外匯市場風險溢酬是有影響

的(Domowitz and Hakkio,1985)。Wang, Yang, Wang and Fawson(2017)考量本國期限結構

與跨國期限結構資訊，分析對於新興國家外匯市場的解釋能力，發現對於掌控跨國外匯

市場動態的能力顯著提升。綜合以上期限結構之相關文獻，證實不同的期限會對遠期溢

價造成影響，因此有必要將期限結構納入匯率預測模型。本文擬參考 Wang,Yang,Wang 

and Fawson(2017)的作法，將本國 1、3、6、12 個月之遠期外匯期限結構納入超額報酬分

析，冀希能得到不同期限結構對於遠期外匯超額報酬之影響。 

針對遠期溢價的部分，Clarida and Taylor(1997)研究德國、日本和英國 1、3、6 和 12

個月遠期匯率，發現遠期溢價期限結構含有即期匯率未來走勢的重要信息。Nucci(2001)

使用動態向量誤差修正模型對三種貨幣(日幣、英鎊及德國馬克)進行實證分析，觀察不

同期限的一種或多種貨幣的遠期溢價是否具有對另一種貨幣的即期匯率的預測能力是

否增強。實證結果發現除了本國貨幣的期限結構外，外國貨幣遠期溢價的期限結構對於

即期匯率的未來變動是有線性信息的。Wang,Yang,Wang and Fawson(2017)指出在非金融

風暴時期，對於本國貨幣而言，NDF 遠期溢價所包含的訊息遠超過 DF 遠期溢價所包含

的訊息；在金融風暴時期，NDF 遠期溢價與 DF 遠期溢價對於即期匯率有預測的能力。

就跨國貨幣遠期溢價而言，NDF 遠期溢價期限結構所包含的訊息在非金融風暴時期相

對較低，而在金融風暴期間則呈現強烈顯著。DF 跨國貨幣遠期溢價在金融風暴期間相

對於非金融風暴時期隱含較多訊息。綜合上述文獻，證實遠期溢價對於匯率具有預測能

力，因此將遠期溢價納入本文模型是必要的，期望能得到遠期溢價對於遠期外匯超額報

酬之影響。 
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隨著全球區域經濟整合，當區域內某一國家受到外在衝擊時，可能會產生跨國傳導

效果，進而影響到區域內其他國家，提高各國發生金融危機的可能性。針對跨國貨幣市

場傳導效果，MacDonald and Marsh(2004)指出歐洲貨幣一體化意味著國際貨幣體系將由

美元、日元和歐元三種貨幣結構所組成，跨國之間會有傳染效果，匯率彼此交互影響程

度大幅提升。近年來新興市場的崛起，匯率可能因新興市場而受到重大衝擊影響，即使

匯率遵循 UIP 變化，新興貨幣對於其他貨幣的影響程度提高，這是因為利率通常是由貨

幣產出和通貨膨脹而產生，反過來又會受到其他匯率的影響。Melecky(2008)指出新興貨

幣效果會傳導至未來之匯率，相對開放經濟體造成較大的影響，而 Hodrick and 

Vassalou(2002)更進一步指出考慮多國模型在某些情況下比兩國模型能更好地解釋匯率

的動態。此外，Wang,Yang,Wang and Fawson(2017)針對區域內相同經濟體跨國貨幣市場

傳導做研究，實證重要發現區域領導型市場的遠期溢價影響跨國即期價格，表示外匯遠

期市場具有跨國預測能力。 

進一步分析匯率波動是否有跨國傳導效果，發現貨幣之間存在顯著相互依賴程度，

在考慮貨幣波動溢出情況下，發現德國馬克對英鎊、瑞士法朗及日元產生影響，且扮演

領導的角色(Elyasiani, Kocagil and Mansur；2007)。Laopodis(1998)探討三種歐洲貨幣體

系(法國法郎、荷蘭盾和比利時法郎)的波動傳導機制和三個非歐洲貨幣體系(加拿大幣、

美元和日圓)對德國馬克的匯率的關係；研究結果指出在德國統一之前，除了日元之外的

所有利率，各市場之間存在顯著的波動溢出效果。Hong(2001)指出德國馬克和日元對名

目美元匯率之間存在強烈同時的波動溢出作用，德國馬克的波動單向顯著影響日元的波

動。Antonakakis(2012)探討四種主要國際貨幣(歐元、英鎊，日元和瑞士法郎)相對美元的

即期匯率，實證結果發現這四種主要國際貨幣匯率具有共移性和波動溢出效果，但與歐

元前期相比，歐元後期的平均幅度較低。Wang and Yang(2009)研究澳幣、歐元、英鎊和

日元相對美元的匯率是否存在不對稱波動，實證發現美元貶值所導致的波動幅度大於澳

幣和英鎊的升值，而日元則相反。Boero, Silvapulle and Tursunalieva(2011)研究指出在 1994

年至 2007 年美元升值和貶值期間，歐元、英鎊和日元發生不同程度的共移性。 
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綜合上述跨國傳導相關文獻，可以發現各國貿易和資金流動在全球化的情況下大量

增加，跨國匯率間可能存在顯著的報酬及波動傳染效果，各國匯率彼此之間相互影響，

因此將跨國貨幣效果納入匯率預測模型是必要的。此外，根據 Wang,Yang,Wang and 

Fawson(2017)的研究，區域裡國家的遠期溢價會影響跨國即期價格。本文特色之一，擬

針對亞洲新興市場進行研究，並進一步以區域作區分，選擇東北亞及東南亞市場進行研

究，比較區域內不同的國家遠期外匯超額報酬是否存在跨國傳導效果。 

鑒於全球 NDF 市場活躍性上升使得 NDF 市場的重要性也逐漸提升，傳統文獻之遠

期匯率和現貨市場多以 DF 來作探討，對於 NDF 遠匯市場的實證證據仍相對欠缺，因此

本文選擇 NDF 市場進行研究，又因近年來新興市場貨幣的交易量快速增長(McCauley 

and Scatigna,2011)，因此本文針對亞洲新興國家 NDF 市場的部分進行研究。Chris 

Barnes(2016)依據國際清算銀行 2016 年發佈的報告分析全球 NDF 活躍性，指出東北亞

前三大 NDF 活躍性依序為韓國、台灣及中國；東南亞前三大 NDF 活躍性則依序為馬來

西亞、印尼及菲律賓，因此本文選取這六個新興國家作為研究樣本進行分析。 

綜合上述所論，本文針對東北亞及東南亞兩個區域經濟體共六個國家之無本金交割

遠期外匯市場，包括東北亞(韓國、台灣、中國)及東南亞(馬來西亞、印尼、菲律賓)等新

興市場，使用 Ahmed and Valente(2015)所提出之模式計算 NDF 遠匯超額報酬及參考

Wang,Yang,Wang and Fawson(2017)之不同期限遠期溢價模型為基礎，探討期限結構和遠

期溢價對不同期限外匯超額報酬之影響，並分析跨國傳導對於遠期外匯超額報酬之動態

關聯。 

本文主要貢獻簡述如下，首先，相較於先前研究探討外匯及股市等報酬，本文首度

針對 NDF 超額報酬進行探討，提供投資人操作遠匯策略之參考；再者，針對期限結構

的部分，分析不同期限遠期溢價及超額報酬的資訊意涵。最後，探討區域內跨國傳導的

機制及波動傳導之效果，期望能夠提供跨國超額報酬傳導更深入的觀察。 
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第二節、研究目的 

在國際資金快速流動下，外匯市場交易日益活絡，亞洲新興市場逐漸增長的經濟使

得新興市場貨幣在全球外匯市場中重要性逐漸提高，然而因為新興市場貨幣的可兌換性

限制和資本控制，使得新興市場境外外匯交易多發生在無本金交割遠期外匯市場。有效

的匯率預測可以降低避險成本，甚至還可以利用遠匯操作進行套利，獲取超額報酬；此

外，對於政府或是企業而言，決策的方向也會受到匯率的影響，所以精準的預測匯率是

非常重要的。因此，本文擬以亞洲區域特定國家之期限結構和遠期溢價來探討其對超額

報酬之影響。綜上所述，本文研究目的如下： 

(一) 以亞洲區域之特定國家為研究對象，針對各國一個月、三個月、六個月及十二

個月期的 NDF 遠匯超額報酬，探討外匯市場期限結構及遠期溢價對 NDF 遠匯超

額報酬之影響。 

(二) 針對區域內特定國家之跨國貨幣傳導，觀察 NDF 遠匯超額報酬是否存在跨國

報酬及波動之傳導關係。 

(三) 本文以亞洲新興國家遠期外匯市場為對象，觀察無本金交割遠期外匯市場不

同期限、遠期溢價、利率差及跨國傳導對於外匯超額報酬的影響，並比較區域內各

國與跨區域影響之差異。 

本文其餘組織架構如下，第二章為文獻探討；第三章為研究方法，包含本文之研究

設計；第四章為實證結果，包括本文之研究對象、樣本選取及期間；第五章為結論，說

明實證結果，最後為參考文獻。 
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貳、文獻探討 

第一節、期限結構之相關文獻 

許多外匯市場動態的相關文獻指出期限結構會影響遠期匯率，不同的遠期匯率期限

隱含不同的預期訊息，有助於解釋貨幣未來的走勢。大多數測試外匯市場效率的研究主

要集中在遠期匯率與單一到期日遠期匯率之間的關係，通常以 1 個月的遠期匯率來看，

忽略了目前還有其他到期日遠期匯率交易的事實。透過將本國和外國期限結構理論與利

率平價假設相結合，可以發現 6 個月遠期溢價可用當期未來 1 個月遠期溢價及預期未來

1 個月遠期溢價的幾何平均來表現(Hakkio；1980)。 

Fama(1984)使用聯合測量遠期匯率溢價和預期未來即期匯率組成變動的模型，假設

遠期市場是有效的或理性的，研究發現可靠的證據表示遠期匯率組成部分隨時間變化，

大部分遠期匯率的變化是溢價的變動，遠期匯率溢價和預期未來即期匯率為負相關，任

何遠期匯率都可以解釋為遠期溢價和預期未來即期匯率的總和。Mishkin(1988)更新

Fama(1984)的模型，指出期限結構有助於預測未來幾個月的即期利率變動。 

Fama and Bliss(1987)研究指出 1 年的遠匯利率對 1 年期至 5 年期之美國債券隱含期

限結構為 1 年之債券預期報酬隱含較多資訊，遠期利率對於 1 年期之預期債券預期報酬

較能追蹤其變化。此外，當 1 年期遠期利率預測 1 年期利率將變化成 2 年至 4 年時，預

測準確率會隨著預期水平上升，預測能力歸因於 1 年利率的均值回歸趨勢。 

Hardouvelis(1994)指出根據預期假設，當長期和短期利率之間的差距擴大時，下個

季度的長期利率應該會上漲；然而，美國的長期利率卻是下降而不是上漲，加拿大、英

國、德國和日本也有這種異常現象(另外六個 G7 國家中有四個國家也有)。與美國相比，

其他 G7 國家的長期利率似乎對預期的未來發展過度反應，其他 G7 國家長期利率的短

期流動異常是因為長期利率和白噪音誤差所造成的，且並不會影響到期限結構中的信息。 

Clarida and Taylor (1997)研究同意理性預期的偏離和存在時間變化風險溢價，使用

美元即期匯率和德國、日本和英國的即期美元匯率的 1、3、6 和 12 個月遠期美元匯率
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的周數據，發現遠期溢價期限結構中包含的信息可用於動態樣本間的預測，以減少隨機

散步預測 1 年期即期匯率約 40％的均方根誤差。 

Domowitz and Hakkio(1985)研究發現面對不同期間外匯價格的波動，投資人的風險

趨避程度會隨之改變，不同期限結構對於外匯市場風險溢酬是有影響的。Backus, Foresi 

and Telmer(2001)指出期限結構模型已被證明為對了解一國貨幣收益率的有用模型。Inci  

and Lu(2004)發現期限結構的動態反映了市場對一個國家未來通貨膨脹率和經濟增長率

的預期。因此，國內和國外期限結構中包含的信息有助於解釋匯率變動。傳統的利率平

價理論將匯率變動與利率差距聯繫起來，但無法得到短期和長期利率之間的互補效果和

替代效果，在模型裡也不能將隨時間變化的外匯風險溢價作為因子。 

Nucci(2003)在三個雙邊美元匯率制度下，透過估計動態向量誤差修正模型來進行實

證分析，實證結果強烈支持一種或多種貨幣的遠期溢價在不同的期限中會對另一種貨幣

的即期利率預測能力增強，超過對於自身遠期溢酬期限結構的預測。除了本國貨幣的期

限結構外，其他國家貨幣遠期溢價的期限結構對於即期匯率的未來變動是有線性信息的。 

Zhong (2009)指出在財務模型中捕捉利率變化特徵和構建相應的期限結構變得越來

越重要。Cenesizoglu et al. (2012)調查金融危機對於美國期限結構的影響，發現在金融危

機時貨幣政策對期限結構的有效性降低。Choudhry(2016)使用 GARCH-M 模型來研究全

球金融危機對於五個歐洲市場(葡萄牙、愛爾蘭、意大利、希臘和西班牙)的結構波動、

波動持續性、風險溢價以及收益率的影響。觀察 2 個短期利率及長期利率的期限結構，

長期利率為 10 年期債券利率，兩個短期利率為 3 個月和 6 個月的利率。結果顯示不論

是短期還是長期的期限結構，由金融危機引發的結構性波動、波動持續性、風險溢價及

收益率波動均有重大變化。Wang,Yang,Wang and Fawson(2017)考量本國期限結構與跨國

期限結構資訊，分析對於新興國家外匯市場的解釋能力，發現對於掌控跨國外匯市場動

態的能力顯著提升。 
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第二節、遠期溢價之相關文獻 

根據利率平價理論(Interest Rate Parity Theory，IRP)，兩國利率之間的差異即為遠期

匯率和即期匯率之差異。無拋補利率平價理論(Uncovered Interest Parity，UIP)指出遠期

匯率是即期市場的最適不偏估計。Hansen and Hodrick(1980)使用加幣、德國馬克、法國

法郎、英鎊、瑞士法郎、日元和義大利里拉相對美元之即期及 3 個月遠期匯率，結果發

現遠期匯率的對數是市場對未來即期匯率的對數的條件期望。 

然而，Fama(1984)實證結果駁斥遠期匯率對於未來即期匯率的預測，他認為大部分

遠期匯率的變動是溢酬的變動，遠期溢酬和預期未來即期匯率為負向關係。Bekaert and 

Hodrick(1993)研究指出有強烈的證據否定使用理性預期計量經濟學不偏估計的假設。

Bilson(1980)指出遠期價格不等於預期未來即期價格是因為交易成本、資訊成本及風險趨

避。實證數據顯示遠期利率主要由利率決定，反映了預期通貨膨脹率。Froot and 

Frankel(1989)指出遠期折價是未來匯率變動的偏誤預測因素，使用匯率預期相關數據將

匯率預期偏誤分為風險溢價和預期錯誤兩個部分，發現樣本中的偏誤沒有反映出風險溢

價，外匯偏離與遠期溢價異常相關。MacDonald and Nagayasu(2015)指出預測誤差在無拋

補利率平價的情況下產生，與遠期溢價謎題有關。最新且重要的遠期溢價謎題解釋是存

在套利交易，可以透過匯率變化與利率之間呈現負相關看出。 

當遠期溢酬變動方向和未來匯率變動方向相反時，表示無拋補利率平價理論(UIP)不

成立，也稱為遠期溢價之謎(Forward Premium Anomaly)。後續也有諸多學者針對遠期溢

價之謎來作探討，Frenkel(1981)以美元兌英鎊、美元兌法郎及美元兌德國馬克匯率實證

分析 1970 年代匯率和價格，指出遠期溢價之謎可能是因為風險趨避者參與市場，所以

市場存在風險溢酬。Hodrick and Srivastava(1984)研究指出遠期預測誤差跟當前的遠期溢

價有強烈的統計關係。Longworth(1981)使用 1970 年 7 月至 1978 年 12 月的加拿大幣兌

美元外匯市場，實證拒絕有效外匯市場及沒有風險溢酬的假設。Bansal(1997)實證發現違

反 UIP 及經濟影響取決於各國利率差異的現象，並發展與期限結構模型相關的框架，在
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提供充分的條件下，遠期風險溢價及其預期匯率持續變化主要與無違約名目利率變動所

包含的風險有關。Carlson and Osler(1999)提出匯率決定理論模型來解決遠期溢價謎題，

研究發現貨幣風險溢價取決於利率差異和目前匯率與長期均衡的偏差。研究模型與現有

的證據一致，遠期溢價與理性預期未來匯率的變動呈現負相關。 

Flood and Rose(2002)使用 1990 年代金融危機期間的 23 個發展中國家和已開發國家

的數據，對 UIP 進行測試，發現 UIP 在 1990 年代平均表現比之前的時代更好，因為利

率差異導致匯率變動的斜率係數產生正的係數。UIP 表現在固定匯率國家及浮動匯率國

家比危機發生的國家差，但是富國和窮國之間沒有顯著的差異。Baillie and Kiliç(2006)使

用羅吉斯平滑轉換動態迴歸模型(LSTR)評估遠期溢價，證實風險溢酬對遠期溢價之謎的

影響。 

Burnside et al.(2010)使用投資者過度自信來解釋外匯市場遠期溢價之謎，研究發現

過度自信的個人會對未來通貨膨脹的訊息過度反應，導致遠期匯率相較於即期匯率有較

過度的反應。譚躍、張躍龍(2011)研究外匯遠期溢價異常與金融市場間投機溢價的聯動

關係，發現股市和期貨市場的投機報酬率對於外匯遠期溢價具有解釋能力，外匯期貨價

格對遠期外匯價格扮演領先指標的角色。研究結果表示遠期外匯市場投資人，在做決策

時會考慮多個金融商品市場之投機溢價，進而導致遠期外匯風險在金融市場之間傳遞。 

Baillie and Cho(2014)指出國際貨幣和貨幣市場的套利交易與遠期溢酬異常有關，遠

期溢酬異常是與時間相關的現象，研究發現自 2008 年金融危機以來，利差交易的可取

性已經下降，實際上許多貨幣已經變得無利可圖。Aysun and Lee(2014)研究證實已開發

國家與新興市場經濟體 UIP 狀況的偏差一樣大。作者使用月數據和 GARCH-M 模型，

發現兩組國家中這些偏差很大一部分是由時間變化風險溢價所預測的。為了更清楚地識

別風險溢價衝擊，作者使用貝葉斯方法和季度數據來估計兩國的 DSGE 模型，結果顯示

只有新興市場經濟體觀察到與 UIP 情況有極大的偏差以及風險溢價具有高度解釋力。 
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第三節、跨國貨幣傳導之相關文獻 

隨著全球化加深，各國資金在全球快速流動，各國之間的羈絆也日漸加深，

MacDonald and Marsh(2004)指出2002年歐洲貨幣一體化意味著國際貨幣體系將由美元、

日元和歐元三種貨幣結構所組成，跨國之間會有傳染效果，匯率彼此相互影響。Wang, 

Yang, Wang and Fawson(2017)研究發現區域領導型市場的遠期溢價會影響跨國即期價格，

表示外匯遠期市場具有跨國預測能力，意味著外匯遠期預測誤差可能存在跨國傳導中。 

Melecky(2008)使用 1981 年至 2006 年間美國、歐元區和日本的匯率季度數據，發現

兩種貨幣之間的匯率可能會因為新興市場出現而受到重大的衝擊影響。例如，美國的需

求衝擊可能會影響歐元和日元之間的匯率，因為比起歐元區匯率，美國正向的需求衝擊

對日元匯率有較大的正向影響，表示日元兌歐元升值。此文證實即使匯率根據無拋補的

利率平價演變，對新興市場貨幣效果也是顯著的，這是因為利率通常是由貨幣產出和通

貨膨脹而產生的，反過來又會受到其他匯率的影響。更重要的是，新興市場貨幣效果也

將透過預期未來匯率轉換為實際匯率，也就是說跨國匯率的建立會受到新興國家基本面

和衝擊的影響。新興市場貨幣效果對相對較開放的經濟體的貨幣影響更大，意味著較小

的開放經濟體應避免嚴格掌控雙邊匯率的目標，因為較高的貿易和金融開放本能地會擴

大貨幣波動的力量。 

Laopodis(1998)探討三種歐洲貨幣體系(法國法郎、荷蘭盾和比利時法郎)的波動傳導

機制和三個非歐洲貨幣體系(加拿大幣、美元和日圓)對德國馬克的匯率的關係。使用多

變量指數 GARCH 模型來觀察波動傳遞機制中的不對稱性。研究結果指出在德國統一之

前，除了日元之外的所有利率，各市場之間存在顯著的波動溢出效果。資訊不對稱的證

據顯示特定市場的負面消息對於下一個市場的波動性比正面消息更為嚴重。 

Hong(2001)測試德國馬克和日元之間的波動溢出效果，發現它們之間存在強烈同時

相互波動作用。此外，德國馬克的波動會導致當前日元的波動，但過去日元的波動不會

導致當前德國馬克的波動。 
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Hodrick and Vassalou(2002)研究四國(美國、德國、日本及英國)1 個月利率、12 個月

債券超額報酬和匯率在一階及二階動差的特性，實證顯示多國模式相較於一國模式，在

一些情況下更能夠解釋 1 個月利率和 12 個月債券超額報酬的動態。此外，在某些情況

下也比兩國模式能更好地解釋匯率的動態，多國模式特別有助於解釋美國 1 個月利率的

二階動差；美國、德國和日本 12 個月債券超額報酬的二階動差，以及德國馬克相對美

元升值的一階動差。 

Elyasiani, Kocagil and Mansur(2007)探討英鎊、德國馬克、瑞士法朗及日元，發現貨

幣的相互依賴程度是相當大的，在某些時間點上外部力量導致一些貨幣的三分之二的變

化。另外，貨幣之間有不對稱的溢出效果，德國馬克對其他三種貨幣(英鎊、瑞士法朗、

日元)產生不對稱的影響，並扮演領導地位。在雙變量的比較下，瑞士法郎繼續對日元扮

演領導之角色，而在最近一段時間內英鎊領導的優勢似乎已經消退。 

Wang and Yang(2009)研究澳幣、歐元、英鎊和日元相對美元的匯率是否存在不對稱

波動，實證發現美元貶值所導致的波動幅度大於澳幣和英鎊的升值，而日元則相反。

Boero, Silvapulle and Tursunalieva(2011)研究 1994 年 1 月至 2007 年 11 月歐元和日元、

歐元和英鎊、歐元和瑞士法郎三對匯率的雙變量依賴結構，其中歐元前期用德國馬克替

代，並採用基於 Copula 的概念推導出的非參數圖，並且採用穩健的半參數方法來估計

Copula 模型。實證結果表示在歐元元年前後間，歐元和日元、歐元和英鎊之間的依賴結

構發生變化，在歐元成立初期發生重大變化。模型捕獲這兩對匯率有不對稱尾部依賴性，

表示在美元升值和貶值期間不同程度的共移。在樣本期間，歐元和瑞士法郎之間的依賴

度在強度及結構上保持不變，反映了瑞士法郎遵循歐元對美元波動的明顯趨勢；而歐元

和英鎊之間的依賴性逐漸上升。 

Antonakakis(2012)探討四種主要國際貨幣(歐元、英鎊，日元和瑞士法郎)相對美元的

即期匯率，實證結果發現這四種主要國際貨幣匯率具有共移性和波動溢出效果，但與歐

元前期相比，歐元後期的平均幅度較低。然而，隨著時間的推移，動態相關性和波動溢

出效果顯示出巨大的變化，與極端的經濟形勢(如股市崩盤、貨幣和債務危機以及美國經
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濟衰退)呈現正相關。在歐元後期觀察到美元動態相關性變動的不對稱影響，因為美元升

值可以增加共移性。跨市場波動溢出效果的性質被認為是雙向的，而不是單向的。最高

的波動溢出效果通常發生在歐洲市場之間。自歐元實施以後，日元波動對歐洲市場波動

的影響越來越大。 

Wang and Xie(2013)研究 2005 年至 2012 年間人民幣與四種主要貨幣(美元、歐元、

日幣和韓圜)之間的相互關係，使用移動視窗的方法獲取隨時間變化的相互關係比例指

數，實證發現人民幣和美元隨時間呈現正向相關，但在美國次貸危機和歐債危機期間，

人民幣及美元的相互關係沒有持續。在近兩年人民幣與歐元的相互關係指標呈現週期性

波動。人民幣與日幣在歐債危機期間具有長期負向關係，但人民幣與韓圜為正向關係。 
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第四節、無本金交割遠期外匯之相關文獻 

近年來新興市場無本金交割遠期外匯交易(Non-Delivery Forward，NDF)的重要性不

斷上升，Mihaljek and Packer(2010)指出新興市場衍生性金融商品轉換率比已開發國家成

長更快，新興市場貨幣轉換率越來越高，跨國交易份額也越來越大，離岸交易也大幅上

升，衍生性金融商品轉換率與貿易、金融活動和人均收入呈現正相關。 

Doukas and Zhang(2013)研究 NDF 套利交易的表現，發現 NDF 套利交易之夏普指

數比 DF 高。此外，金融危機期間，持有 DF 造成重大損失，然而持有 NDF 之損失微乎

其微。DF 持有的收益是由信用風險、全球外匯波動及崩潰風險所形成；NDF 持有的收

益是由全球外匯波動、崩潰風險、流動性風險和貨幣兌換風險所驅動，這些風險是由離

岸市場 CIP 偏離所衡量的，全球可兌換風險對套利交易的影響有限。 

Wang, Yang, Wang and Fawson(2017)研究東北亞國家(中國、韓國、台灣)、(東)南亞

國家(印度、印尼及菲律賓)及拉丁美洲(巴西、智利及哥倫比亞)的 DF 與 NDF，發現在沒

有危機發生時期，NDF 市場相較 DF 市場在價格發現機制中扮演主導的角色；在危機發

生期間，NDF 和 DF 市場對貨幣市場價格發現機制的影響更為均衡。另外，在各地區之

間存在顯著差異，東北亞貨幣在危機期間受到中國人民幣的影響，印度盧比可被視為(東)

南亞的主要貨幣，在拉丁美洲的貨幣主導地位方面，則沒有取得穩健的結果。 

Park(2001)研究韓圜和 NDF 市場之間的相互關係和訊息流動，主要在於 1997 年 12

月因應貨幣危機而產生的韓國匯率制度改革對兩個市場關係的影響。作者利用增廣

GARCH 模型，發現在改革前的期間，從即期市場至 NDF 存在外溢效果，但反之則不

然，波動外溢效果存在雙向；改革後，結果卻相反，從 NDF 至即期市場出現外溢效果，

波動外溢效果只存在於相同的方向。研究結果表示兩個市場之間存在訊息流動，而改革

改變了動態關係的方向。 

Gu and McNelis(2013)發現三個月期無本金交割遠期外匯溢價是透過投機壓力將日

元對美元匯率波動與中國金融市場走勢連結起來的關鍵。相反的，韓圜的無本金交割遠
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期外匯市場匯率浮動較自由且國內金融業也較開放，而日元與韓圜及韓國金融市場的連

結關係是非常低的。 

Wang, Fawson, Chen and Wu(2014)分析韓國和台灣的即期匯率、DF 和 NDF 市場間

的報酬和波動交互作用，發現韓國即期匯率、DF 和 NDF 市場之價格反饋效果顯示市場

間彼此相互有關聯，韓國 NDF 市場已經成為衡量未來即期匯率的潛在重要信息工具；

在台灣發現即期市場對 DF 和 NDF 市場產生影響，台灣 NDF 市場相較於韓國對現貨市

場的影響較小，且有盲目或落後現貨市場的現象。針對跨市場波動，發現韓國有強烈的

波動溢出效果，表示即期匯率、DF 及 NDF 市場含有大量的信息傳導。然而，這也表示

從離岸市場傳導的貨幣升貶值衝擊可能造成韓國現貨市場較大的波動；在台灣則發現現

貨市場的衝擊會導致 DF 及 NDF 市場的波動加劇。對於台灣央行而言，從 NDF 市場到

現貨市場信息流動的不相關性，可能有利於製定針對穩定國內貨幣市場的政策。然而，

這也可能會消除在市場壓力期間 NDF 避險的有用性。 

簡金成、王明隆和林弘益(2000)研究台灣央行限制國內法人承作 NDF 是否對於新台

幣匯率波動幅度及匯率走勢產生影響，實證發現在央行限制國內法人承作 NDF 之後，

匯率波動幅度有減少的現象，然而並沒有證據顯示匯率走勢受到此政策的影響。 

王凱立、吳軍奉(2006)研究台灣即期、DF 及 NDF 外匯市場間交互動態之關聯，並

分析央行禁止國內法人承作 NDF 政策後，是否有效穩定即期市場波動。實證結果發現，

即期、DF 及 NDF 市場皆存在顯著的雙向報酬傳導效果，且即期市場對於遠匯市場扮演

更明顯之價格領導的角色。就跨市場波動的部分，發現政策實施後，NDF 對於即期市場

之波動傳導轉為不顯著，說明央行政策有助於即期匯率波動之穩定；此外，在相關係數

方面，隨著投機炒作退潮，即期匯率與 NDF 的同期相關性反而提高。 

肖陽、馮玲和馮碩碩(2016)使用雙變量常態 Copula 模型和 SJC-Copula 模型，研究

人民幣無本金交割遠期外匯市場與新台幣無本金交割遠期外匯市場在不同時期的相關

性及尾部相關性變化，並使用 CoVaR 方法分析新台幣無本金交割遠期外匯市場對人民

幣無本金交割遠期外匯市場的風險溢出效果。實證結果顯示，在金融危機初期和金融危
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機期間，兩個市場呈現顯著正相關，但隨著預期人民幣升值，兩個市場呈現負相關，特

別是從發生金融危機之後的 2011 年。在低尾依存度的相關性程度顯著增強，而金融危

機發生時則有最強烈的溢出效果。 

Lien, Yang, Zhou and Lee(2014)研究人民幣 NDF 及新台幣 NDF 之間的共移及尾隨

關係，結果表示隨著時間的推移，兩種 NDF 之間的相互依賴性加強，特別是 2008 年 4

月 9 日以後相關程度急劇上升，尾隨依賴度在 2009 年 2 月 10 日以後大幅上升，每個時

間變化都顯示出靠近經濟和政治事件時，對人民幣及台幣影響很大。 

Fung, Leung and Zhu(2004)研究人民幣 NDF 市場，發現在 2002 年 11 月 13 日以後，

NDF 外匯遠期溢價變成折價，可能是因為美國及中國兩國貿易赤字和外匯儲備日益增

加。隨著越來越多的外國投資者在中國拓展業務，人民幣 NDF 的使用將繼續上升。王

麗、董益彪和葛明(2008)研究發現 NDF 及 DF 市場彼此存在相互影響之關係，在中國匯

率改革前，NDF 市場對 DF 市場之影響大於 DF 市場對於 NDF 市場；中國匯率改革後，

則出現相反的情形，中國國內的匯率逐漸接近合理的水平。 

王慧、劉宏業(2009)使用 GARCH 模型檢測人民幣即期匯率和 NDF 遠期匯率間的均

值溢出效果及波動溢出效果，實證發現 NDF 遠匯市場對於人民幣即期匯率市場具有均

值溢出效果，NDF 遠匯及人民幣即期匯率彼此有灀項波動溢出效果，說明資訊傳導由境

外市場傳遞至境內市場，NDF 遠匯市場是即期匯率市場的價格領導者。 

Liuliu and Wenyu(2010)實證分析人民幣 NDF 匯率與 DF 匯率之間的動態關係、傳導

機制及信息影響，研究結果顯示在中國的交易市場改革之後，NDF 匯率與 DF 匯率之間

存在傳導的關係。在價格傳導機制中，DF 匯率和 NDF 匯率在短期和中期相互影響；在

波動傳導效果，DF 匯率在 5 至 10 天內對 NDF 有單向因果關係。 
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參、研究方法 

第一節、ADF 單根檢定 

先前許多計量模型研究皆假設資料不隨時間改變；然而，Granger and Newbold(1974)

發現非定態變數之間可能存在假性迴歸(Spurious Regression)的問題，資料會隨時間變動

呈現隨機漫步的現象。因此，可以將時間序列資料分為定態及非定態，需以單根檢定(Unit 

Root Test)檢驗資料是否為定態，若為非定態資料則須調整變數使其成為定態。Dick and 

Fuller(1979)為了避免產生假性迴歸的問題，假設截距項為零及殘差項有白噪音，利用

AR(1)推導出單根檢定，但單根檢定的殘差項並不是單純的雜訊，自我相關的現象導致

單根檢定受到限制。後來的學者提出其他的單根檢定法，如 ADF 檢定、PP 檢定及 Sims

檢定，本文使用 ADF 檢定。Said and Dickey(1984)加入被解釋變數的落後項，將其視為

額外的解釋變數來解決白噪音的問題，稱為修正後單根檢定(Augmented Dickey-Fully 

Test，ADF 檢定)。虛無假設為存在單根，若拒絕虛無假設則表示該序列為定態。單根檢

定模型如下： 

(一)不包括截距項及時間趨勢項： 

1 1

1

m

t t i t i t

i

Y Y Y    



  △              (1) 

(二)包括截距項： 

0 1 1

1

 
m

t t i t i t

i

Y Y Y     



   △             (2) 

(三)包括截距項及時間趨勢項： 

0 1 1 1

1

m

t t i t i t

i

Y Y t Y      



    △            (3) 

 

其中，𝑌𝑡為時間序列資料；𝛼0為截距項；γ 為自我相關係數；𝛼1𝑡為時間趨勢項；𝛽𝑖

為最適落後期數，使殘差項等於白噪音(White Noise)，即𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎
2)；𝜀𝑡為殘差項。 
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第二節、GARCH 相關模型 

(一)ARACH 模型 

在估計傳統的時間序列模型時，通常假設迴歸殘差的變異數為固定不變的常數，然

而實際上卻發現波動幅度隨時間改變，也就是存在異質變異(Heteroskedasticity)的現象。

Engle(1982) 提 出 自 我 相 關 條 件 異 質 變 異 模 型 (Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity，ARCH)，使得隨機過程中的條件變異數可以隨著時間變動(Time-

Varying)，能捕捉厚尾現象(Heavy Tails)及波動叢聚現象(Volatility Clustering)，以及廣泛

地應用在財務工程研究中。其 ARCH(q)模型如下所示： 

t t ty x a                   (4) 

 2,~t t t ty N x a h∣               (5) 

2

1

2

0

q

it t i

i

h   



                 (6) 

 

其中，第(4)式為均數方程式， ty 為符合 ARCH 過程之時間序列資料； a 為迴歸式

係數； tx a 為在 t 所能獲得變數之線性組合； t 為 t 期所有資訊形成之集合；第(6)式為

變異數方程式， 2

th 為第 t 期的條件變異數；q 為遞延期數；
i 代表第 i 期波動會受到第

t-i 期預測誤差的衝擊； 2

t i 
為第 t-i 期的殘差項。 

  



20 

 

(二)GARCH 模型 

Bollerslev(1986)將 ARCH 模型中條件變異數自身的影響效果加入，擴展為一般化自

我相關異質條件變異數模型(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity，

GARCH)，假設條件變異數受到前一期之預測誤差項平方及前一期條件變異數的影響。

其 GARCH(p,q)模型如下所示： 

 t t ty x a                   (7) 

 2Ω ~ ,t t t tN x a hy∣               (8) 

2 2 2

0

1 1

 
q

t i t i t j

j

p

i

jh h    

 

                 (9) 

 

其中，第(7)式為均數方程式， ty 為符合 GARCH 過程之時間序列資料； tx a 為在 t

所能獲得變數之線性組合； t 為 t 期所有資訊形成之集合；第(9)式為變異數方程式；

2

th 為第 t 期的條件變異數；p、q 為遞延期數； i 代表第 t 期波動會受到第 t-i 期預測誤

差的短期衝擊； 2

t i 
為第 t-i 期的殘差項； j 代表第 t 期波動會受到第 t-j 期變異數的長

期衝擊； 2

t jh 
為第 t-j 期的條件變異數。 
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(三) EGARCH 模型 

French, Schwert and Stambaugh(1987)及 Nelson(1991)指出好壞消息對於市場波動度

有不同程度的影響，存在波動性不對稱現象(Asymmetric)，而且市場對於壞消息反映出

更強烈的波動。然而，ARCH 模型與 GARCH 模型之波動以對稱性(Symmetric)呈現，為

了解決這個問題，後來發展出各種不對稱 GARCH 模型來描述不對稱波動現象。最早提

出不對稱效果模型為 Nelson(1991)的指數型 GARCH 模型 (Exponential GARCH，

EGARCH)，將條件變異數方程式設成指數函數的形式，使條件變異數不為負值，用來捕

捉槓桿效應(Leverage Effect)，即壞消息相較於好消息對資產報酬的未來波動影響較大，

使得波動性的估計更加準確。其 EGARCH(p,q)模型如下所示： 

 t t ty x a                  (10) 

 2Ω ~ ,t t t tN x a hy∣              (11) 

   2 2

0

1 1 1

ln ln
q q p

t i t i
t i i j t j

i i jt i t i

h h
h h

 
    



   

             (12) 

 

其中， ty 為符合 EGARCH 過程之時間序列資料； tx a 為在 t 所能獲得變數之線性

組合； t 為 t 期所有資訊形成之集合； 2

th 為第 t 期的條件變異數；p、q 為遞延期數； i

代表第 i 期波動會受到第 t-i 期預測誤差的短期衝擊；
t i 
為第 t-i 期的殘差項； i 為槓桿

效果，當 0i  表示產生波動不對稱情形；
j 代表第 j 期波動會受到第 t-j 期變異數的長

期衝擊； 2

t jh 
為第 t-j 期的條件變異數。 
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(四) GJR-GARCH 模型 

而另一個用來描述不對稱波動現象的模型為 Glosten, Jagannathan and Runkle(1993)

所提出的 GJR-GARCH 模型，利用虛擬變數的方法，使正非預期超額報酬及負非預期超

額報酬對於條件變異數有不同程度的影響，能更好地預測波動。其 GJR-GARCH(p,q,r)模

型如下所示： 

 t t ty x a                  (13) 

 2Ω ~ ,t t t tN x a hy∣              (14) 

2 2 2 2

0

1 1 1

 t i t i k t k

q pr

t k t j

k

j

i j

h D h        

  

               (15) 

1 , 0

0 ,

t k

t k

if
D

otherwise

 




 


 

 

其中， ty 為符合 GJR-GARCH 過程之時間序列資料； tx a 為在 t 所能獲得變數之線

性組合； t 為 t 期所有資訊形成之集合； 2

th 為第 t 期的條件變異數；p、q、r 為遞延期

數； i 代表第 t 期波動會受到第 t-i 期預測誤差的短期衝擊； 2

t i 
為第 t-i 期的殘差項； k

為槓桿效果，當 0k  表示槓桿效果存在； t kD  為負向衝擊虛擬變數，若 0t k   ，負的

報酬衝擊對波動度的影響會比 0t k   正的報酬衝擊還大；
j 代表第 t 期波動會受到第 t-

j 期變異數的長期衝擊； 2

t jh  為第 t-j 期的條件變異數。 
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(五) CCC-GARCH 模型 

多變量條件自我相關異質變異模型(Multivariate GARCH，MGARCH)，是將原本的

變異數方程式延伸成多變量的向量自我迴歸模式，加上條件共變數方程式，成為條件共

變異數矩陣之模型(Conditional Covariance Matrix Models)，例如 Bollerslev et al.(1988)的

下三角堆疊模型(Vech Model)、Engle and Kroner(1995)的 BEKK 模型；加上條件相關係

數方程式，成為條件變異數及相關係數之模型 (Conditional Variance and Correlation 

Models)，例如Bollerslev(1990)的固定條件相關係數模型(Constant Conditonal Correlation，

CCC Model)，其 CCC 模型如下所示： 

1 (0, )t t tMultivariateNormal H            (16) 

t t tH D D                (17) 

1 0

0

t

t

kt

h

D

h

 
 

  
 
 

             (18) 

12 1

21 2

1 2

1

1

1

n

n

n n

 

 


 

 
 
 
 
 
 

            (19) 

2 2 2

, , , , ,

1 1

i ip q

i t i i p i t p i q i t q

p q

h h    

 

               (20) 

, , ,ij t ij i t j th h h               (21) 

其中， t 為殘差項； t 為 t-1 期所有資訊形成之集合； tH 為變異數矩陣； tD 為對

角線矩陣； 為相關係數矩陣； 2

,i th 為條件變異數( 1,2, ,i n )；p、q 為遞延期數；
ij 相

關係數假設為常數( 1,2, ,i n ； 1, 2, ,j n ； i j )，不隨時間變動改變。 
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(六) DCC-GARCH 模型 

另一條件變異數及相關係數之模型(Conditional Variance and Correlation Models)為動

態條件相關係數模型(Dynamic Conditional Correlation，DCC model)，由 Engle (2002)修

改 Bollerslev (1990)的 CCC-GARCH，允許模型之相關係數可隨時間改變，解決 CCC-

GARCH 條件相關係數為固定常數的問題，且 DCC-GARCH 在處理多變量時運算相對簡

易，適合使用在大型共變異數矩陣的計算。其 DCC 模型如下所示： 

1 (0, )t t tMultivariateNormal H 
          (22) 

t t t tH D R D                (23) 

11,

,

0

{ }

0

t

t t

kk t

h

D diag H

h

 
 

   
 
 
 

          (24) 

1 1

2 2[ ( )] [ ( )]t t t tR diag Q Q diag Q
 

             (25) 

'

1 1 1(1 )t t t tQ a b Q a Z Z b Q                   (26) 

1i

t t tZ D                  (27) 

, 1 , 1 , 1

,
2 2

, 1 , 1 , 1 , 1

(1 )

[(1 ) ][(1 ) ]

ij i t j t ij t

ij t

ii i t ii t jj j t jj t

a b q a z z b q

a b q a z b q a b q a z b q


  

   

      


           
  (28) 

其中， t 為殘差項； t 為 t-1 期所有資訊形成之集合； tH 為變異數矩陣； tD 為對

角線矩陣； tR 為相關係數矩陣； tQ 為共變異數矩陣，且 1, 2,(z , z )t t tZ  ；
,ij t 代表兩標的

間之相關係數；a 為前期標準化殘差項之交乘項對於下一期共變異數的影響程度；b 為

衡量前期共變異數資訊對於下一期共變異數的影響程度，a 和 b 皆為非負數參數，限制

在 1a b  ； ijq 為兩標的間之共變異數； iiq 為標的 i 之自我共變異數； jjq 為標的 j 之自

我共變異數； , 1i tz  為標的 i 之報酬殘差標準化； , 1j tz  為標的 j 之報酬殘差標準化。 
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第三節、遠期外匯超額報酬 

根據利率平價理論(Interest Rate Parity Theory，IRP)，兩國利率的差異為遠期匯率和

即期匯率的差異，當遠期外匯價格無法準確的預測即期價格，表示違反利率平價理論，

這時候會產生預測誤差，說明投資人在遠期外匯到期時，可以透過即期和遠匯市場的操

作進行套利交易，而套利交易行為所得到的報酬稱為超額報酬。 

對於超額報酬的正負方向可以由預售方及預購方的角度來說明。針對預售方的部分，

投資人根據對於未來匯率之預期，簽訂預售外幣的遠期契約。當遠期契約到期時，若現

貨市場本幣貶值幅度小於契約簽訂本幣貶值的幅度，這時投資人可以在現貨市場低價購

買外幣，同時使用契約在現貨市場高價出售外幣賺取超額報酬，這時候產生的超額報酬

數值為正；同樣地，預購方會簽訂預購外幣的遠期契約，當遠期契約到期時，若本幣在

現貨市場貶值幅度大於契約簽訂本幣貶值幅度時，這時投資人可以使用契約在遠匯市場

低價購買外幣，同時在現貨市場高價出售外幣賺取超額報酬，這時候產生的超額報酬數

值為負。因本文研究對象為新興市場國家，多以貿易出口為主，因此傾向以預售方角度

分析遠匯超額報酬的變化行為。本文主要參考 Ahmed and Valente(2015)所提出之超額報

酬模型進行研究，其模型如下所示： 

1
1

k k
k t t
t k

t

F s
Z

s





                (29) 

 

其中，
1

k

tZ 
為 NDF 遠期外匯於第 t+1 期之超額報酬； k

tF 為第 k 國在第 t 期之遠期

匯率；
1

k

ts 
為第 k 國在第 t+1 期已實現的即期匯率；

1( )k k

t tF s  為第 k 國在第 t 期的遠期

外匯與到期現貨間之差距； k

ts 為第 k 國第 t 期的即期匯率。 
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第四節、遠期溢價及利率差異 

(一)遠期溢價 

 根據 UIP 理論，遠期匯率為現貨市場良好的預測指標，表示遠期溢價應該可以預測

未來匯率走勢，然而在現實中通常違反 UIP，投資者會進行利差交易來獲取巨額利益，

這種現象稱為遠期溢價之謎(Forward Premium Anomaly)。遠期契約到期日當天的匯率與

即期匯率的差異，稱為遠期溢價。假設遠期契約到期時，若台幣貶值(台幣數值變大)，

美元相對升值，此時遠期溢價相對變小，表示遠期溢價與超額報酬呈現負向關係；反之，

遠期契約到期時，若台幣升值(台幣數值變小)，美元相對貶值，此時遠期溢價相對變大，

遠期溢價與超額報酬呈現正向關係。遠期溢價模型如下所示： 

, ,

i i i

n t n t tDFP df s                (30) 

, ,

i i i

n t n t tNDFP ndf s               (31) 

 

其中， ,

i

n tDFP 及 ,

i

n tNDFP 分別代表 DF 與 NDF 之遠期溢價(n=1,2,3,4，分別代表 1 個

月、3 個月、6 個月、12 個月期限)；i 在東北亞分別代表台灣、韓國及中國，東南亞則

分別代表馬來西亞、印尼及菲律賓。 
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(二)利率差異 

利率差為本國利率與外國利率的差異，利率與遠期外匯超額報酬之關係可由 UIP 理

論及 CIP 理論來解釋。當本國利率高於外國利率時，表示國際資金會流向本國，預期的

效果使得本國貨幣升值，這時候遠匯亦會跟著現貨匯率升值而上升。投資人會在市場上

簽定遠期外幣契約，持有本國貨幣進行套利交易；到期日時投資人若選擇完成套利匯出

資金，此時現貨市場本國利率貶值，造成遠期匯率與到期現貨間呈現負向超額報酬，因

此與利率差呈現負向關係，符合 UIP 理論。倘若投資人為了避險也同時簽定外國貨幣遠

匯契約，進而推升外國貨幣遠匯之價格，利差與遠匯超額報酬呈現正向關係，上述情況

則符合 CIP 理論。利率差異模型如下所示： 

*i

t tr r                 (32) 

 

其中，i 為區域內特定國家，包括東北亞分別代表台灣、韓國及中國，東南亞分別

代表馬來西亞、印尼及菲律賓； *r 為美國利率； r 為本國利率。 
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第五節、模型設計 

 針對本文模型之設計，因考慮模型之複雜度及降低發生共線性偏誤的可能性，因此

各解釋變數的遞延期皆以 AIC 準則選取最具解釋力的期數作為本文之依據。依據本議

題的需求及資料特性，本文採用 Gauss 及其應用軟體 CML(Constraint Maximum 

Likelihood)，並採用三變量 GARCH 模型分析 NDF 外匯市場之超額報酬，針對亞洲新興

市場東北亞及東南亞區域各選取三種主要貨幣及建立模型，探討 DF 及 NDF 遠期溢價、

利率差及不同期限結構之影響，並觀察區域內跨國報酬傳導及波動傳導之影響。本文實

證模型如下所示，為簡明敘述，以下分別區分為條件平均式、條件變異式及條件共變異

式作說明。 

 

(一) 條件平均式 

   
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其中， ,

i i

n t t ni

t n i

t

ndf s
R

s






 為第 i 國在第 t 期衡量第 n 期契約到期的 NDF 遠期匯率

 ,

i

n tndf 與 n 個月後即期匯率  i

t ns  之間的差異，作為無本金交割遠期外匯超額報酬之衡

量。i、j、k 分別對應到同區域三個不同國家：包括東北亞(台灣、韓國、中國)及東南亞

(33) 

(34) 

(35) 
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(馬來西亞、印尼、菲律賓)等國；
i

n,tndf 代表第 i 國第 t 期之第 n 期無本金交割遠期外匯

匯率； i

t ns 
代表第 i 國第 t+n 期已實現之即期匯率； i

ts 代表第 i 國第 t 期已實現之即期匯

率； 為第 i 國常數項參數， 為第 i 國誤差項；n 代表 1、3、6、12 個月期限。 

無本金交割遠期外匯超額報酬的預測包括以下因子之設定：(1) ,

i

n tDFP = ,( )i i

n t t ndf s 

與 ,

i

n tNDFP = ,( )i i

n t t nndf s  分別代表 DF 與 NDF 之遠期溢價(n=1,2,3,4，分別代表 1 個月、

3 個月、6 個月、12 個月期限)。參數 i

n,m 為衡量第 i 國期限為 n 之 DF 遠期溢價 ,( )i

n tDFP

對第 i 國預測之 NDF 超額報酬 i

t nR 
之顯著影響是否顯著，以 j =1,2,3( )代表區域內

三個國家的貨幣，m 為以 AIC 選擇的落後期數(m≦5)；同樣地，參數 ,

i

n m 為衡量第 i 國

期限為 n 之 NDF 遠期溢價 ,( )i

n tNDFP 對第 i 國預測之 NDF 超額報酬 i

t nR 
影響是否顯著，

以觀察跨國遠期溢價對 NDF 超額報酬之解釋能力。(2)   ,

t n

l l

n t t nl

lt m
t t n t m

ndf s
R

s





 

  
    
   

為

第 l 國在第 t 期衡量第 n 期限之 NDF 遠期匯率 ,( )l

n tndf 與 n 時點的即期匯率 ( )l

t ns 
之間的

差異(l=1,2,3，東北亞分別代表台灣、韓國、中國；東南亞分別代表馬來西亞、印尼、菲

律賓)，m 為以 AIC 選擇的落後期數(m=1,2,3,4,5)。參數 _l i

m 則作為檢視第 l 國(l =1,2,3)遞

延 m 期(m=1,2,3,4,5)遠匯超額報酬對當期之影響。(3) *i

t tr r 為考量本國利率 ( )i

tr 相對國

外利率
*( )tr 間之利差，參數 i

m 為代表利差對於超額報酬之影響。  

ic i

t

ji 
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(二)條件變異式 

設定條件變異式的部分，根據 AIC 準則，實證發現條件變異式之落後期數皆以落後

一期具有最大影響力，為最適切之模型，因此本文條件變異式之遞延期皆以落後一期為

分析依據，針對 NDF 外匯市場超額報酬的波動特性，分析波動叢聚特性、前期波動的

衝擊對於本期波動之影響及跨國波動傳導之特性，模型如下所示： 

31 2 4

2 _ 2 k_ 2

1 1 2 2 3 4

1 1 2 1 3 1 4 1

( ) ( ) ( )

ii i imm m m
i i i i i i j i j i k

t v t v v t v t v t v

v v v v

h h          

   

          (36) 

31 2 4

2 2 2

1 1 2 2 3 4

1 1 2 1 3 1 4 1

( ) ( ) ( )

j j i im m m m
j j j j j j i_j i k_j k

t v t v v t v t v t v

v v v v

h h          

   

          (37) 

31 2 4

2 2 2

1 1 2 2 3 4

1 1 2 1 3 1 4 1

( ) ( ) ( )

ik k imm m m
k k k k k k i_k i j_k j

t v t v v t v t v t v

v v v v

h h          

   

          (38) 

 

其中， i

th 、 j

th 、 k

th 為第 t 期條件變異數； i 、 j 、 k 為條件變異式之截距項；
1

i

v 、

1

j

v 、
1

j

v 為 GARCH 效果之估計參數，代表本期波動受到前期波動的影響程度；
2

i

v 、

2

j

v 、
2

k

v 為 ARCH 效果之估計參數，表示本國前期市場波動對於本期波動之衝擊程度；

_j i 、
_k i 為跨國波動傳導之估計參數，若估計參數顯著異於 0，表示 j、k 兩國外匯市

場波動會造成 i 國外匯市場波動。 
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(三)條件共變異式 

設定條件共變異數的部分，採用 DCC-GARCH 模型(Dynamic Conditional Correction 

GARCH)，當作跨國遠期外匯市場超額報酬同期動態關聯之設定，模型如下所示： 

1| ~ (0, )t t tMN H                (39) 

t t t tH DT D  

11

,

,

0

{[ ]}

0

t kk t

kk t

h

D diag h

h

 
 

   
 
 
   

1 1

2 2[ ( )] [ ( )]t t t tT diag Q Q diag Q
 

    

'

1 1 1(1 ) ( )t t t tQ a b Q a Z Z b Q           

t
t

t

Z
D


  

 

其中， tH 為第 t 期區域內三國之條件共變異數矩陣； tD 為 t t 對角線矩陣； tT 為各

標的平均數的條件相關係數矩陣； tQ 為使用標準化殘差項量得到的動態相關共變異數矩

陣；其中，估計參數 a 和 b 必須為正，使 tQ 呈現正向且符合均數回復。參數 a 為前期標

準化殘差之交乘項對於下一期共變異影響程度之估計參數，若呈現顯著代表數列間的動

態條件相關係數受到前期標準化殘差之影響；b 為前期共變異數交乘影響程度之估計參

數，若呈現顯著代表數列間的動態條件相關係數存有跨期的持續性效果。 

  

(40) 

(41) 

(42) 

(43) 
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肆、實證研究 

第一節、樣本選取 

近年來新興市場經濟成長亮眼，國際資金紛紛湧入，增加外匯市場的不穩定性，匯

率風險也隨之提高，也加深匯率預測的困難度，而 NDF 市場因較不受政府掌控，具較

佳價格發現功能，提供了投資者及貿易商避險更佳之管道，因而為本文主要研究標的。

為了更深入了解外匯市場因預測誤差產生套利交易，進而產生超額報酬之現象，本文針

對 NDF 遠匯超額報酬的部分進行研究，採用 Ahmed and Valente(2015)所提出之超額報

酬計算模式，並對於影響超額報酬的因素進行探討。本研究參考 Wang, Yang, Wang and 

Fawson(2017)之研究變數並進一步擴充，將 DF 及 NDF 遠期溢價、利率差、期限結構、

跨國傳導及波動傳導納入分析，以東北亞區域及東南亞區域新興市場為樣本，考量各區

域內無本金交割遠期外匯市場交易量規模大小，選擇各區域前三大交易量的國家作為研

究依據；其中東北亞以台灣、韓國、中國為研究對象；東南亞以馬來西亞、印尼、菲律

賓為研究對象，總共六個國家，針對影響超額報酬的因素進行分析。 

Narayan and Sharma(2015)研究資料頻率的選擇對於匯率遠期溢價之影響，實證結果

發現資料頻率對於經濟學及統計學領域是重要的，頻率越高的資料所隱含的資訊越多。

此外，資料頻率亦參考 Wang, Yang, Wang and Fawson(2017)，使用日資料進行分析。本

文資料取自 DataStream 資料庫，東北亞樣本數為 1,691 筆，樣本期間為 2010 年 11 月至

2017 年 5 月共約 7 年；東南亞樣本數為 2,871 筆，樣本期間為 2006 年 5 月至 2017 年 5

月共 10 年。 
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第二節、單根檢定 

建立時間序列模型之資料須以定態為基礎，因此本文使用 ADF 檢定(Augmented 

Dickey-Fuller)檢驗所有實證樣本序列之水平資料 (Level)，並以 AIC 值 (Akaike’s 

Information Criterion)選擇最適落後期。表 1-1、表 1-2、表 1-3 及表 1-4 為各國不同期限

之單根檢定結果，實證發現各國 NDF 超額報酬、DF 和 NDF 遠期溢價及利率差資料皆

拒絕虛無假設，表示資料本身為穩定型態。圖 1-1、圖 1-2、圖 1-3、圖 1-4 為不同期限

NDF 超額報酬之走勢圖。 

 

表 1-1 一個月 NDF 超額報酬之單根檢定 

Panel A 東北亞國家     

 變數 台灣 韓國 中國 

NDF 超額報酬 1tR 
 -5.1433*** -5.2135*** -4.5844*** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -15.5243*** -6.7177*** -3.2020*** 

 2,( )t t mDFP 
 -6.1789*** -3.6370*** -2.8878*** 

 3,( )t t mDFP 
 -5.8744*** -8.8010*** -2.8906*** 

 4,( )t t mDFP 
 -3.5172*** -4.7536*** -2.9557*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -10.7633*** -11.5620*** -3.3342*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -5.0714*** -6.1789*** -3.2375*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -5.2621*** -3.6868*** -3.4575*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -3.7627*** -5.1209*** -3.9832*** 

利率差 *( )t t t mr r   -1.8776* -3.7799*** -4.6737*** 

Panel B 東南亞國家         

 變數 馬來西亞 印尼 菲律賓 

NDF 超額報酬 1tR 
 -6.1253*** -7.7750*** -6.7598*** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -3.1303*** -4.2322*** -3.7159*** 

 2,( )t t mDFP 
 -2.8688*** -3.2248*** -3.1944*** 

 3,( )t t mDFP 
 -2.8748*** -2.9330*** -4.9349*** 

 4,( )t t mDFP 
 -2.8658*** -2.9141*** -3.8525*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -16.9777*** -10.3922*** -7.3912*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -6.1552*** -8.4218*** -5.0303*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -4.1041*** -6.4952*** -5.5071*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -2.8747*** -5.3174*** -4.5080*** 

利率差 *( )t t t mr r   -2.9625*** -2.8939*** -4.1988*** 

註：單根檢定之虛無假設為資料存在單根，表中數字為 t 值；*、***分別代表在 10%及 1%顯著水準下得

到顯著結果。 
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表 1-2 三個月 NDF 超額報酬之單根檢定 

註：單根檢定之虛無假設為資料存在單根，表中數字為 t 值；**、***分別代表在 5%及 1%顯著水準下得

到顯著結果。 

  

Panel A 東北亞國家     

 變數 台灣 韓國 中國 

NDF 超額報酬 2tR 
 -3.7736*** -3.9552*** -3.3301*** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -15.1052*** -6.9238*** -3.1326*** 

 2,( )t t mDFP 
 -2.4248** -3.4298*** -2.8879*** 

 3,( )t t mDFP 
 -6.0252*** -7.4527*** -2.9095*** 

 4,( )t t mDFP 
 -3.8304*** -4.7473*** -2.8866*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -10.5013*** -11.4345*** -3.5311*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -4.8249*** -6.4262*** -3.1747*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -4.3307*** -3.9210*** -3.4281*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -5.6997*** -5.2060*** -3.4209*** 

利率差 *( )t t t mr r   -2.8072*** -3.7377*** -3.5092*** 

Panel B 東南亞國家        

 變數 馬來西亞 印尼 菲律賓 

NDF 超額報酬 2tR 
 -4.4213*** -5.1889*** -5.0378*** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -3.0868*** -4.1978*** -3.6261*** 

 2,( )t t mDFP 
 -2.8777*** -3.6169*** -3.1321*** 

 3,( )t t mDFP 
 -2.8671*** -2.9758*** -4.9117*** 

 4,( )t t mDFP 
 -2.8799*** -2.9030*** -3.8530*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -16.9946*** -10.3139*** -7.3221*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -5.0996*** -8.3577*** -4.9661*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -3.3623*** -6.4450*** -5.4496*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -4.0085*** -5.2754*** -4.4598*** 

利率差 *( )t t t mr r   -2.8642*** -3.2522*** -3.9319*** 
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表 1-3 六個月 NDF 超額報酬之單根檢定 

註：單根檢定之虛無假設為資料存在單根，表中數字為 t 值；**、***分別代表在 5%及 1%顯著水準下得

到顯著結果。 

  

Panel A 東北亞國家     

 變數 台灣 韓國 中國 

NDF 超額報酬 3tR 
 -2.8962*** -3.3199*** -2.5421** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -27.8338*** -3.1162*** -3.0296*** 

 2,( )t t mDFP 
 -3.1197*** -4.1663*** -2.8713*** 

 3,( )t t mDFP 
 -3.0062*** -3.4267*** -2.8713*** 

 4,( )t t mDFP 
 -3.7510*** -4.7322*** -2.8797*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -9.1408*** -11.1682*** -3.3029*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -4.5668*** -6.5731*** -3.0840*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -4.7915*** -4.1791*** -4.1322*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -4.1656*** -5.2646*** -3.7511*** 

利率差 *( )t t t mr r   -2.0010** -2.0908** -4.4641*** 

Panel B 東南亞國家        

 變數 馬來西亞 印尼 菲律賓 

NDF 超額報酬 3tR 
 -2.9831*** -3.2798*** -3.4034*** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -2.9943*** -4.1443*** -3.5748*** 

 2,( )t t mDFP 
 -2.8700*** -3.1170*** -3.0935*** 

 3,( )t t mDFP 
 -2.8696*** -2.8790*** -4.7896*** 

 4,( )t t mDFP 
 -2.8667*** -2.8771*** -3.7731*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -16.6083*** -10.1867*** -7.1931*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -4.2627*** -8.2260*** -4.8770*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -2.9023*** -6.3328*** -5.3870*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -3.8032*** -5.1668*** -4.4161*** 

利率差 *( )t t t mr r   -2.2178** -3.1678*** -3.4494*** 
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表 1-4 十二個月 NDF 超額報酬之單根檢定 

註：單根檢定之虛無假設為資料存在單根，表中數字為 t 值；**、***分別代表在 5%及 1%顯著水準下得

到顯著結果。 

 

  

Panel A 東北亞國家     

 變數 台灣 韓國 中國 

NDF 超額報酬 4tR 
 -2.0462*** -2.2635** -1.9801** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -13.9861*** -4.2861*** -3.8450*** 

 2,( )t t mDFP 
 -3.0287*** -4.4837*** -2.9646*** 

 3,( )t t mDFP 
 -3.1605*** -4.7274*** -2.85792* 

 4,( )t t mDFP 
 -3.4443*** -5.0152*** -2.9245*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -8.6480*** -15.8399*** -3.1432*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -4.9097*** -8.6489*** -2.9748*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -4.3355*** -5.0357*** -3.9119*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -4.7377*** -3.0092*** -3.6150*** 

利率差 *( )t t t mr r   -2.2190** -2.0218** -3.5290** 

Panel B 東南亞國家        

 變數 馬來西亞 印尼 菲律賓 

NDF 超額報酬 4tR 
 -2.1313** -2.3783** -3.0156*** 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP 
 -4.2359*** -4.0371*** -3.5248*** 

 2,( )t t mDFP 
 -3.4130*** -3.4442*** -3.0554*** 

 3,( )t t mDFP 
 -2.8642*** -2.5306** -4.3663*** 

 4,( )t t mDFP 
 -2.8710*** -3.0214*** -3.4463*** 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP 
 -15.9462*** -5.0878*** -5.3808*** 

 2,( )t t mNDFP 
 -4.4892*** -4.7336*** -4.1662*** 

 3,( )t t mNDFP 
 -3.1274*** -4.0592*** -3.9182*** 

 4,( )t t mNDFP 
 -8.6813*** -3.5165*** -3.5284*** 

利率差 *( )t t t mr r   -3.0498** -4.0728** -3.4712** 
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圖 1-1 一個月 NDF 超額報酬走勢圖 

   

台灣  韓國  中國 

   

馬來西亞  印尼  菲律賓 

 

 

 

 

 

圖 1-2 三個月 NDF 超額報酬走勢圖 
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圖 1-3 六個月 NDF 超額報酬走勢圖 
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圖 1-4 十二個月 NDF 超額報酬走勢圖 
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第三節、敘述統計量 

表 2-1 為一個月 NDF 超額報酬之敘述統計量，表 2-2 為三個月 NDF 超額報酬之敘

述統計量，表 2-3 為六個月 NDF 超額報酬之敘述統計量，表 2-4 為十二個月 NDF 超額

報酬之敘述統計量。針對 Panel A 東北亞國家超額報酬作分析，發現台灣之平均數皆呈

現負向報酬，韓國及中國之平均數則呈現正向報酬。進一步分析，發現東北亞各國之平

均數普遍隨著期限拉長，其平均數之絕對值明顯增加，說明 NDF 遠期外匯和到期日之

現貨間兩者差距隨期限增加而擴大，因而可能產生更大正向或負向超額報酬的可能性。 

針對標準差的部分，比較表 2-1、表 2-2、表 2-3 及表 2-4，發現皆以韓國之標準差

最大，台灣次之，中國最小，說明東北亞 NDF 遠匯超額報酬變異程度依序為韓國、台

灣及中國。其次，就偏態的部分，發現東北亞各不同期限，整體而言呈現負向估計，說

明東北亞國家傾向發生大幅度負向變動，而未能被正向變動所抵銷，隱含東北亞國家有

較大機率產生大幅度貶值的現象。最後，J-B 常態分佈檢定顯示，各不同期限皆呈現非

常態分佈特性，說明 NDF 遠期超額報酬存在非常態分佈的資料產生過程(Data Generating 

Process，DGP)。 

針對 Panel B 東南亞國家超額報酬作分析，發現馬來西亞之平均數皆呈現負向報酬，

印尼及菲律賓之平均數則呈現正向報酬。進一步分析，整體而言發現東南亞各國之平均

數隨著期限增長，其平均數之絕對值有明顯增加的現象，說明 NDF 遠期外匯和到期日

之現貨間兩者差距隨期限增加而擴大，因此可能產生更大正向或負向超額報酬的可能性。 

 針對標準差的部分，比較表 2-1、表 2-2、表 2-3 及表 2-4，發現皆以印尼之標準差

最大，馬來西亞次之，菲律賓最小，說明東南亞 NDF 遠匯超額報酬變異程度依序分別

為印尼、馬來西亞及菲律賓。其次，針對偏態的部分，整體來說，發現東南亞各國不同

期限，普遍呈現負向估計，說明東南亞國家傾向發生大幅度負向變動，而未能被正向變

動所抵銷，隱含東南亞國家有較大機率產生大幅度貶值的現象。此外，就峰態的部分，

東南亞國家不同期限皆呈現顯著峰態特性且皆以印尼為最大，表示各國超額報酬存在厚
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尾特性，亦即匯市呈現報酬大幅變動的情況。最後，J-B 常態分佈檢定結果顯示，各不

同期限皆呈現非常態分佈特性，說明 NDF 遠期超額報酬存在非常態分佈的資料產生。 

綜合表 2-1、表 2-2、表 2-3 及表 2-4 之 Panel A 東北亞國家及 Panel B 東南亞國家之

估計結果作比較，發現東南亞國家之標準差相對高於東北亞國家之標準差，且各期限皆

發現一致的特性，說明東南亞國家報酬變異程度相對於東北亞國家為高。其次，比較發

現東南亞國家之峰態估計亦相對高於東北亞國家，說明東南亞國家報酬呈現較大幅度變

動的現象。綜上所述，發現東南亞國家之 NDF 超額報酬相對於東北亞國家之 NDF 超額

報酬有較大幅的變動。 
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表 2-1 一個月 NDF 超額報酬之敘述統計量 

Panel A 東北亞國家 

  台灣  韓國  中國 

平均數  -0.0863  0.1427  0.0631 

中位數  -0.0505  0.3019  0.1963 

最大值  4.3717  7.9670  2.2897 

最小值  -5.8844  -10.9921  -4.5817 

標準差  1.3815  2.4244  1.0067 

偏態  -0.4073  -0.4510  -1.0087 

峰態  4.5218  4.2645  5.4757 

J-B 值  207.3195***  167.8753***  709.6778*** 

Panel B 東南亞國家 

  馬來西亞  印尼  菲律賓 

平均數  -0.0875  0.3720  0.1901 

中位數  0.2160  0.2643  0.1628 

最大值  6.7841  22.4066  8.4101 

最小值  -11.3227  -17.2940  -6.7306 

標準差  2.3286  2.9943  1.8812 

偏態  -0.6434  0.3731  0.0773 

峰態  4.5677  12.3501  3.7811 

J-B 值  453.1810***  9692.6250***  69.8550*** 

註：***代表 1%的顯著水準。 
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表 2-2 三個月 NDF 超額報酬之敘述統計量 

註：***代表 1%的顯著水準。 

  

Panel A 東北亞國家 

  台灣  韓國  中國 

平均數  -0.4329  0.3378  0.2006 

中位數  -0.1517  0.8984  0.5426 

最大值  6.5118  8.0964  4.6169 

最小值  -8.6801  -10.3520  -4.1346 

標準差  2.5067  3.8762  1.5507 

偏態  -0.2800  -0.5663  -0.6249 

峰態  2.7501  2.5895  3.0881 

J-B 值  207.3195***  167.8753***  709.6778*** 

Panel B 東南亞國家 

  馬來西亞  印尼  菲律賓 

平均數  -0.3680  0.8002  0.3690 

中位數  0.4417  0.9770  0.4556 

最大值  12.9821  25.5576  12.4284 

最小值  -17.7256  -31.3319  -10.9648 

標準差  4.2189  5.5876  3.3254 

偏態  -0.7832  -0.5508  -0.0032 

峰態  4.0576  10.0868  3.8795 

J-B 值  453.1810***  9692.6250***  69.8550*** 



43 

 

表 2-3 六個月 NDF 超額報酬之敘述統計量 

Panel A 東北亞國家 

  台灣  韓國  中國 

平均數  -1.0230  0.3393  0.1982 

中位數  -0.5764  0.1949  0.4655 

最大值  6.8302  11.3427  3.2452 

最小值  -8.1783  -9.1470  -6.6567 

標準差  3.1038  4.7183  1.9772 

偏態  -0.1681  0.0046  -0.8404 

峰態  2.3864  1.9771  3.6388 

J-B 值  207.3195***  167.8753***  709.6778*** 

Panel B 東南亞國家 

  馬來西亞  印尼  菲律賓 

平均數  -0.8771  1.2985  0.4583 

中位數  0.6137  1.1412  0.8465 

最大值  12.0073  45.8921  15.6918 

最小值  -21.4346  -28.2478  -14.8644 

標準差  6.2272  9.1663  4.9363 

偏態  -0.7375  0.1373  -0.2459 

峰態  2.9169  5.7410  3.3319 

J-B 值  453.1810***  9692.6250***  69.8550*** 

註：***代表 1%的顯著水準。 
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表 2-4 十二個月 NDF 超額報酬之敘述統計量 

Panel A 東北亞國家 

  台灣  韓國  中國 

平均數  -2.4094  0.4357  0.1771 

中位數  -3.2158  1.5413  0.4918 

最大值  8.6571  13.3628  5.3937 

最小值  -11.4719  -16.4462  -7.2873 

標準差  3.8778  5.8655  2.6718 

偏態  0.7878  -0.3806  -0.2469 

峰態  3.1615  2.6168  2.5863 

J-B 值  149.8911***  43.3911***  24.7942*** 

Panel B 東南亞國家 

  馬來西亞  印尼  菲律賓 

平均數  -1.7675  2.2506  0.4415 

中位數  -1.0479  1.3862  0.5186 

最大值  12.9594  56.9295  19.8800 

最小值  -33.8613  -28.8467  -19.0988 

標準差  8.8999  13.0487  6.8053 

偏態  -0.9172  0.6150  -0.3218 

峰態  4.0670  4.2814  2.8810 

J-B 值  451.8218***  316.5425***  42.9686*** 

註：***代表 1%的顯著水準。 
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第四節、實證分析 

(一)東北亞區域 

本研究所做估計結果如附錄所示，本節依造本文探討方式重新排列。表 3 為東北亞

國家不同期限 DF 遠期溢價之參數估計結果，表 4 為東北亞不同期限 DF 遠期溢價之參

數估計顯著數目。實證結果顯示，針對各國不同期限 DF 遠期溢價之顯著數目做比較，

發現台灣以 12 個月 DF 遠期溢價；韓國以 1、3、6、12 個月 DF 遠期溢價；中國則以 1、

3、6、12 個月 DF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬的解釋能力較佳。進一步分析，發現中

國及韓國 DF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬相較於台灣提供更多的解釋能力，說明兩個

國家國內 DF 市場扮演資訊發動者的角色。綜合上述各國不同期限之顯著結果，可以得

知 12 個月期之 DF 遠期溢價普遍呈現一致之顯著估計結果。 

針對不同期限之超額報酬作分析，整體而言，發現東北亞各國 6 個月 NDF 超額報

酬相對容易受 DF 遠期溢價影響，建議投資人可以操作 6 個月 NDF 外匯市場，相對容

易獲取報酬。此外，探討不同期限 DF 遠期溢價之顯著數目，整體來說，觀察到東北亞

國家 12 個月 DF 遠期溢價對於超額報酬的預測能力最好。 
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表 3 東北亞國家-不同期限 DF 遠期溢價之參數估計結果 

 變數 參數 台灣( i ) 

 

韓國( j ) 

 

中國( k ) 

 Panel A-一個月 NDF 超額報酬      

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

-0.2357 -0.0504 -24.6148*** 

(0.1980) (0.1554) (4.8417) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
0.3120 0.1685 13.6801*** 

(0.6376) (0.1181) (4.3144) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-0.0935 -0.2012*** 6.9328* 

(0.5581) (0.0482) (3.5700) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
0.8063** 0.2001*** -1.5438 

(0.3286) (0.0479) (1.0474) 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬 

 
DF 遠期溢價 

1,( )t t mDFP   1,m  
-1.7195*** 0.2154** 2.9134 

(0.2759) (0.0759) (7.2111) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-1.9205** 0.1752*** 19.1758*** 

(0.7918) (0.0612) (6.5154) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
2.5610* -0.2729*** -25.5273*** 

(1.4232) (0.0271) (5.4610) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-4.1873*** 0.2766*** 12.5370*** 

(0.8978) (0.0254) (1.6609) 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬 

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

0.4413 0.2054** 25.4797** 

(0.3462) (0.0897) (10.5786) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-5.4930*** 0.5331*** 32.9249*** 

(0.8599) (0.0634) (10.6754) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
19.7768*** -0.2227*** -28.2243*** 

(1.6388) (0.0621) (7.4975) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-23.2013*** 0.2188*** 13.0092*** 

(0.9808) (0.0616) (2.1783) 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬 

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

0.1535 -0.5940*** 21.4224** 

(0.3234) (0.1784) (9.1668) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
8.7890** 0.7851*** 9.1424 

(4.0491) (0.1618) (7.9582) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-0.2512 -0.0565 -23.2525*** 

(4.7904) (0.0727) (6.3595) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-7.9679*** 0.0511 11.1495*** 

(1.6617) (0.0725) (2.2291) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 4 東北亞國家-不同期限 DF 遠期溢價之參數估計顯著數目 

註：上述顯著數目以至少 5%水準為統計依據；#代表顯著統計次數最高者。 

  台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 小計 顯著總數 DF 遠期溢價 顯著總數 

Panel A-一個月 NDF 超額報酬       

一個月 DF 遠期溢價 0 0 1 1 

5 一個月 7 
三個月 DF 遠期溢價 0 0 1 1 

六個月 DF 遠期溢價 0 1 0 1 

十二個月 DF 遠期溢價 1 1 0 2 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬       

一個月 DF 遠期溢價 1 1 0 2 

10 三個月 9 
三個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 DF 遠期溢價 0 1 1 2 

十二個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬       

一個月 DF 遠期溢價 0 1 1 2 

11# 六個月 7 
三個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

十二個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬       

一個月 DF 遠期溢價 0 1 1 2 

7 十二個月 10# 
三個月 DF 遠期溢價 1 1 0 2 

六個月 DF 遠期溢價 0 0 1 1 

十二個月 DF 遠期溢價 1 0 1 2 

顯著總數 9 12# 12# 33       
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表 5 為東北亞國家不同期限 NDF 遠期溢價之參數估計結果，表 6 為東北亞不同期

限 NDF 遠期溢價之參數估計顯著數目。實證結果發現，針對各國不同期限 NDF 遠期溢

價顯著數目做比較，發現台灣以 1、3、6、12 個月 NDF 遠期溢價；韓國以 1 和 3 個月

NDF 遠期溢價；中國則是以 1、3、6、12 個月 NDF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬之解釋

能力較佳，進一步分析，發現中國 NDF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬相較於台灣及韓國

提供更多的解釋能力。綜合上述各國不同期限之顯著結果，可以得知 1 和 3 個月期之

NDF 遠期溢價普遍呈現一致之顯著估計結果。 

對於不同期限超額報酬作解析，綜觀整體，發現東北亞各國 3 個月期之 NDF 超額

報酬相對明顯受到 NDF 遠期溢價之影響，說明投資人透過 3 個月 NDF 外匯市場相對容

易掌握市場報酬。此外，探討不同期限之 NDF 遠期溢價之顯著數目，整體而言，可以

得到東北亞國家 1 和 3 個月 NDF 遠期溢價對於超額報酬的預測能力最好。 

綜合上述表 4 及表 6 之估計結果，首先，針對 DF 與 NDF 遠期溢價對於各國顯著

數目做比較，發現台灣和中國皆以 NDF 遠期溢價之預測能力相對 DF 市場為佳；韓國則

以 DF 遠期溢價之預測能力相對 NDF 市場為佳；此外，就國家而言，DF 對於韓國及中

國的解釋能力最好；NDF 對於中國的解釋能力最好。其次，若根據不同期限超額報酬作

比較，發現 DF 遠期溢價對於遠月期(6 個月)的超額報酬相對較具解釋能力；NDF 遠期

溢價對於近月期(3 個月)的超額報酬相對較具解釋能力。 
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表 5 東北亞國家-不同期限 NDF 遠期溢價之參數估計結果 

 變數 參數 台灣( i ) 

 

韓國( j ) 

 

中國( k ) 

 Panel A-一個月 NDF 超額報酬      

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

0.3010 -0.0629 13.5610*** 

(0.2606) (0.0621) (1.2196) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
2.1787*** 0.1793** -6.6812** 

(0.4845) (0.0723) (2.7880) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-1.9349*** -0.1613** 20.9795*** 

(0.3900) (0.0644) (2.2383) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
0.2588* 0.0075 -13.4622*** 

(0.1324) (0.0425) (0.6553) 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬 

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

-4.3227*** -0.1118** -6.0296*** 

(0.9308) (0.0498) (1.5553) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
4.9195*** -0.0573*** 10.1253*** 

(0.7987) (0.0105) (3.9250) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-0.7489** 0.0964** 32.7670*** 

(0.3586) (0.0487) (3.4383) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
0.9880*** -0.0080 -22.5660*** 

(0.2675) (0.0077) (1.0088) 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬 

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

-5.5062*** -0.3878*** -24.3352*** 

(0.8384) (0.0772) (1.9208) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
4.7411*** 0.2418** 48.4460*** 

(0.7581) (0.1097) (4.5615) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
0.0586 0.1172 21.1978*** 

(0.2252) (0.0898) (4.1338) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
3.3235*** 0.0286 -30.6224*** 

(0.1930) (0.0498) (1.2544) 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬 

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

-11.5411*** -0.1077*** -22.9247*** 

(0.9278) (0.0398) (2.1759) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
2.3499* 0.0045 42.4705*** 

(1.2117) (0.0086) (4.6872) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
5.2985*** 0.0425 12.0246*** 

(0.5432) (0.0746) (3.8638) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
3.7158*** 0.0073 -26.4004*** 

(0.2950) (0.0518) (1.4595) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 6 東北亞國家-不同期限 NDF 遠期溢價之參數估計顯著數目 

註：上述顯著數目以至少 5%水準為統計依據；#代表顯著統計次數最高者。 

  台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 小計 顯著總數 NDF 遠期溢價 顯著總數 

Panel A-一個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 0 0 1 1 

8 一個月 10# 
三個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

十二個月 NDF 遠期溢價 0 0 1 1 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬        

一個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

11# 三個月 10# 
三個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

十二個月 NDF 遠期溢價 1 0 1 2 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

9 六個月 9 
三個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 NDF 遠期溢價 0 0 1 1 

十二個月 NDF 遠期溢價 1 0 1 2 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

8 十二個月 7 
三個月 NDF 遠期溢價 0 0 1 1 

六個月 NDF 遠期溢價 1 0 1 2 

十二個月 NDF 遠期溢價 1 0 1 2 

顯著總數 12 8 16# 36       
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從表 7 觀察東北亞國家不同期限利率差之參數估計結果，針對各國不同期限利率差

之顯著性做比較，發現台灣及中國皆以 1、3、6、12 個月利率差對於 NDF 超額報酬的

解釋能力較好；韓國則是以 1、3、12 個月利率差對於 NDF 超額報酬的解釋能力較好。

整體而言，東北亞各國不同期限之利率差對於超額報酬皆具預測能力，說明利率差對於

外匯市場動態的重要性。進一步分析，普遍發現期限愈長之利率差對於超額報酬之估計

參數值明顯變大，說明期限愈長之遠期外匯市場超額報酬對於利率之敏感性愈高；反之，

期限愈短之遠期外匯市場超額報酬對於利率之敏感性相對較低。 

 

表 7 東北亞國家-不同期限利率差之參數估計結果 

 變數 參數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

Panel A-台灣( i ) 

利率差 *( )i

t t t mr r   i

m  
-0.9914*** -2.5619*** -5.4208*** -9.2843*** 

(0.0694) (0.0704) (0.0684) (0.1357) 

Panel B-韓國( j ) 

利率差 *( )j

t t t mr r   j

m  
-0.5359*** -1.0242*** 0.0025 -0.7881*** 

(0.1139) (0.0970) (0.1365) (0.1407) 

Panel C-中國( k ) 

利率差 *( )k

t t t mr r   k

m  
0.0194** 0.2687*** 0.7925*** 0.9090*** 

(0.0087) (0.0143) (0.0178) (0.0357) 

註：**、***分別代表 5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 8 為東北亞國家跨國報酬傳導之參數估計結果，整體而言，發現東北亞各國之報

酬彼此存在跨國傳導效果，大部分多呈現 1%顯著水準估計，說明區域內各國間存在報

酬交互影響的機制，當特定國家報酬變動增加時，這將導致其他國家變動隨之增加。針

對不同期限超額報酬跨國傳導之參數( _l i

m )，發現在不同期限下韓國對於台灣之估計參

數( j_i

m )皆呈現 1%正向顯著；在 3、6、12 個月超額報酬下，中國對於台灣之估計參數

( k_i

m )呈現 1%正向顯著；台灣及中國之參數估計( i_j

m , k_j

m )對於韓國不同期限超額報酬皆

呈現 1%正向顯著。進一步比較台灣及中國對於韓國之影響，整體而言，台灣估計值對

於韓國影響較大，原因可能為台灣與韓國互為競爭關係，因此容易受到對方衝擊影響。

在 1、3、6 個月超額報酬下，台灣對於中國之估計參數( i_k

m )呈現 1%正向顯著；韓國對

於中國之估計參數( j_k

m )則皆呈現 1%顯著。 

綜合整體，東北亞國家之間普遍存在跨國傳導的現象，台灣對韓國之超額報酬估計

參數普遍大於韓國對台灣之估計參數，說明台灣 NDF 遠期報酬相較韓國，扮演更明顯

資訊發動者的角色；此外，對於中國而言，發現中國對於台灣與韓國跨國傳導之效果相

對高於韓國及台灣對於中國之效果，說明中國外匯市場對於台灣與韓國仍扮演較明顯資

訊傳導的角色。另外，針對不同期限超額報酬跨國傳導之顯著性作分析，發現不同期限

之超額報酬無太大差異。 
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表 8 東北亞國家-跨國報酬傳導之參數估計結果 

 變數 參數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

Panel A-台灣( i )跨國報酬傳導 

韓國→台灣 ( )j

t n t mR    
_j i

m  
0.3063*** 0.3401*** 0.3046*** 0.2798*** 

(0.0073) (0.0054) (0.0050) (0.0050) 

中國→台灣 ( )k

t n t mR    
_k i

m  
-0.0199 0.3651*** 0.3425*** -0.1382*** 

(0.0176) (0.0134) (0.0134) (0.0130) 

Panel B-韓國( j )跨國報酬傳導 

台灣→韓國 ( )i

t n t mR    
_i j

m  
1.1820*** 0.9268*** 1.4633*** 0.7861*** 

(0.0287) (0.0181) (0.0194) (0.0163) 

中國→韓國 ( )k

t n t mR    
_k j

m  
0.3945*** 0.3242*** 0.1444*** 0.8619*** 

(0.0396) (0.0288) (0.0291) (0.0227) 

Panel C-中國( k )跨國報酬傳導 

台灣→中國 ( )i

t n t mR    
_i k

m  
0.1928*** 0.0966*** 0.1508*** -0.0011 

(0.0098) (0.0081) (0.0086) (0.0115) 

韓國→中國 ( )j

t n t mR    
_j k

m  
-0.0292*** 0.0314*** 0.1038*** 0.2068*** 

(0.0050) (0.0039) (0.0044) (0.0043) 

註：***代表 1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 9 為東北亞國家不同期限 GARCH 效果之參數估計結果，首先，觀察各國不同期

限 ARCH 效果，發現各國之估計參數( 2

i

v , 2

j

v , 2

k

v )估計皆呈現 1%正向顯著，表示各國

當期超額報酬會受到前一期波動影響，存在大波動隨著大波動，小波動隨著小波動的波

動叢聚特性；再者，發現 GARCH 效果參數(
1

i

v ,
1

j

v ,
1

k

v )在台灣、韓國與中國皆存在 1%

正向顯著，表示各國當期超額報酬會受到長期舊資訊的持續影響，GARCH 效果存在。 

 

表 9 東北亞國家-不同期限 GARCH 效果之參數估計結果 

 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

Panel A-一個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.6289*** 0.5814*** 0.5948*** 

(0.0920) (0.0845) (0.0424) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.2647*** 0.2930*** 0.3052**** 

(0.0564) (0.0627) (0.0424) 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.4470*** 0.5524*** 0.6349*** 

(0.0543) (0.0588) (0.0501) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.4530*** 0.3476*** 0.2651*** 

(0.0543) (0.0588) (0.0501) 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.4439*** 0.5641*** 0.6386*** 

(0.0554) (0.0695) (0.0761) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.4561*** 0.3359*** 0.2614*** 

(0.0554) (0.0695) (0.0761) 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.5351*** 0.5853*** 0.6817*** 

(0.0598) (0.0690) (0.1180) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.3649*** 0.3147*** 0.2183*** 

(0.0598) (0.0690) (0.0443) 

註：***代表 1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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觀察表 10 東北亞國家不同期限超額報酬跨國波動傳導之參數估計結果，針對各國

波動傳導的部分，發現 Panel A 韓國對台灣 1 個月期 NDF 超額報酬呈現 10%顯著水準；

Panel B 台灣對韓國 1 和 6 個月期 NDF 超額報酬呈現 10%顯著水準；Panel C 台灣對中

國之 1 和 6 個月期 NDF 超額報酬分別呈現 10%及 5%之顯著估計。上述結果顯示，韓國

與台灣 1 個月期限 NDF 報酬彼此存在跨國波動傳導效果；進一步分析，發現台灣對於

韓國之波動傳導報酬相對為高，與前述台灣對韓國之報酬傳導得到一致之結論。 

另外，韓國及中國對台灣 1 個月 NDF 超額報酬均呈現顯著，說明韓國及中國 NDF

超額報酬波動皆會使台灣 1 個月 NDF 超額報酬波動增加，表示兩國之間存在跨國傳導

資訊連結。進一步分析比較韓國與中國對台灣超額報酬跨國訊息傳導，發現中國對台灣

的參數估計值為 0.0682，明顯高於韓國對台灣的參數估計值為 0.0068，顯示在東北亞區

域內中國對台灣之 1 個月 NDF 超額報酬具有較大的資訊傳導效果。綜合以上，發現台

灣與韓國之間存在雙向波動傳導，代表有資訊傳遞之現象，也就是有交互資訊流，可能

原因為台灣與韓國產業多重疊，彼此為競爭關係，因此容易受到對方影響；此外，針對

1 個月 NDF 超額報酬，發現中國對於台灣超額報酬波動較韓國具有預測能力。 
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表 10 東北亞國家-不同期限跨國波動傳導之參數估計結果 

 變數 參數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

Panel A-台灣( i )跨國波動傳導 

韓國→台灣 
2

1( )j

t   _j i  
0.0068* -0.0009 -0.0006 -0.0008 

(0.0041) (0.0015) (0.0007) (0.0005) 

中國→台灣 
2

1( )k

t   k_ i  
0.0682* 0.0015 -0.0048 -0.0039*** 

(0.0352) (0.0136) (0.0065) (0.0009) 

Panel B-韓國( j )跨國波動傳導 

台灣→韓國 
2

1( )i

t   i_j  
0.1122* -0.0040 0.0603* 0.0068 

(0.0678) (0.0240) (0.0329) (0.0257) 

中國→韓國 
2

1( )k

t   k_j  
-0.0298 -0.0296 -0.0335 -0.0114 

(0.0869) (0.0229) (0.0246) (0.0085) 

Panel C-中國( k )跨國波動傳導 

台灣→中國 
2

1( )i

t   i_k  
0.0100* -0.0012 -0.0033** 0.0028 

(0.0054) (0.0010) (0.0015) (0.0036) 

韓國→中國 
2

1( )j

t   j_k  
0.0010 -0.0015 -0.0003 -0.0007 

(0.0007) (0.0019) (0.0006) (0.0006) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 11 為東北亞國家不同期限動態相關係數之參數估計結果，估計參數 a 為共變異

數交互影響估計，兩個國家之間呈現 1%正向顯著，表示存在共變異之相互影響；估計

參數 b 為共變異數遞延期估計，兩個國家互相呈現 1%正向顯著，表示存在共變異之持

續性。綜上所述，估計結果皆呈現 1%正向顯著關係，證實市場之間的相關性會隨著時

間改變其特性，因此本文採用 DCC GARCH 模型有其必要性。 

 

表 11 東北亞國家-不同期限動態相關係數之參數估計結果 

 變數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

動態相關係數 
a 0.0018*** 0.0028*** 0.0025*** 0.0019*** 

 (0.0005) (0.0008) (0.0006) (0.0006)  

b 0.9958*** 0.9952*** 0.9955*** 0.9961***  

 (0.0013) (0.0008) (0.0006) (0.0006) 

註： ***代表 1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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(二)東南亞國家 

表 12 為東南亞國家不同期限 DF 遠期溢價之參數估計結果，表 13 為東南亞不同期

限 DF 遠期溢價之參數估計顯著數目。實證結果顯示，針對各國不同期限 DF 遠期溢價

之顯著數目做比較，發現馬來西亞以 12 個月 DF 遠期溢價；印尼以 3 個月 DF 遠期溢

價；菲律賓則以 3 個月 DF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬的解釋能力較佳。進一步分析，

發現菲律賓 DF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬相較於馬來西亞及印尼提供更多的解釋能

力。 

針對不同期限之超額報酬作分析，發現東南亞各國 6 及 12 個月 NDF 超額報酬相對

容易受 DF 遠期溢價影響，建議投資人可以操作 6 及 12 個月 DF 外匯市場，相對容易掌

握報酬。此外，探討不同期限 DF 遠期溢價之顯著性，整體來說，觀察到東南亞國家 3

個月 DF 遠期溢價對於超額報酬的預測能力最好。 
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表 12 東南亞國家-不同期限 DF 遠期溢價之參數估計結果 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 

 變數 參數 馬來西亞( i ) 

 

印尼( j ) 

 

菲律賓( k ) 

 Panel A-一個月 NDF 超額報酬      

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

-48.0492* -0.0145*** -1.0910* 

(27.2967) (0.0033) (0.5874) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-26.1002 0.0081*** 2.4398*** 

(18.6595) (0.0022) (0.6580) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-13.8064 -0.0076*** -0.9200** 

(7.5710) (0.0014) (0.3656) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
22.3879*** 0.0013* 0.1920 

(3.1540) (0.0007) (0.1473) 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬 

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

-149.3499*** -0.0036 1.1031** 

(34.5546) (0.0031) (0.5370) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
28.1723 0.0191*** 2.5452*** 

(21.5862) (0.0023) (0.5748) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-78.4443*** -0.0010 -1.6499*** 

(9.7598) (0.0017) (0.4519) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
22.4161*** 0.0042*** 0.3231* 

(4.3797) (0.0007) (0.1801) 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬 

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

118.5754*** 0.0011 2.3203*** 

(42.7421) (0.0053) (0.7639) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-110.0357*** 0.0420*** 3.8524*** 

(36.1450) (0.0038) (0.5725) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-117.2483*** 0.0006 -1.1489*** 

(24.7580) (0.0030) (0.4264) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
111.6453*** 0.0007 0.9189*** 

(8.2566) (0.0011) (0.1650) 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬 

DF 遠期溢價 
1,( )t t mDFP   1,m  

-42.4883 -0.0055 2.9594*** 

(38.8259) (0.0068) (1.0156) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-125.5057*** 0.0168*** 7.0747*** 

(30.8556) (0.0055) (0.7215) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
280.0114*** 0.0118*** -0.2718 

(23.0056) (0.0028) (0.7479) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-115.5592*** 0.0101*** -4.5254*** 

(8.9420) (0.0007) (0.3486) 
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表 13 東南亞國家-不同期限 DF 遠期溢價之參數估計顯著數目 

註：上述顯著數目以至少 5%水準為統計依據；#代表顯著統計次數最高者。 

  馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 小計 顯著總數 DF 遠期溢價 顯著總數 

Panel A-一個月 NDF 超額報酬               

一個月 DF 遠期溢價 0 1 0 1 

6 一個月 6 
三個月 DF 遠期溢價 0 1 1 2 

六個月 DF 遠期溢價 0 1 1 2 

十二個月 DF 遠期溢價 1 0 0 1 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬               

一個月 DF 遠期溢價 1 0 1 2 

8 三個月 10# 
三個月 DF 遠期溢價 0 1 1 2 

六個月 DF 遠期溢價 1 0 1 2 

十二個月 DF 遠期溢價 1 1 0 2 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬               

一個月 DF 遠期溢價 1 0 1 2 

9# 六個月 8 
三個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 DF 遠期溢價 1 0 1 2 

十二個月 DF 遠期溢價 1 0 1 2 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬               

一個月 DF 遠期溢價 0 0 1 1 

9# 十二個月 8 
三個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 DF 遠期溢價 1 1 0 2 

十二個月 DF 遠期溢價 1 1 1 3 

顯著總數 11 9 12# 32       
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表 14 為東南亞國家不同期限 NDF 遠期溢價之參數估計結果，表 15 為東南亞不同

期限 NDF 遠期溢價之參數估計顯著數目。實證結果發現，針對各國不同期限 NDF 遠期

溢價顯著數目做比較，發現馬來西亞以 1 和 3 個月 NDF 遠期溢價；印尼以 1 和 12 個月

NDF 遠期溢價；菲律賓則是以 6 個月 NDF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬之解釋能力較

佳。進一步分析，發現馬來西亞及印尼 NDF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬相較於菲律賓

提供更多的解釋能力。 

對於不同期限超額報酬作解析，綜觀整體，發現東南亞各國 1 個月期之 NDF 超額

報酬相對明顯受到 NDF 遠期溢價之影響，說明投資人透過 1 個月 NDF 外匯市場相對容

易掌握市場報酬。此外，探討不同期限之 NDF 遠期溢價之顯著性，整體而言，可以得

到東南亞國家 1 個月 NDF 遠期溢價對於超額報酬的預測能力最好。 

綜合上述表 13 及表 15 之估計結果，首先，針對 DF 與 NDF 遠期溢價對於各國顯

著數目做比較，發現馬來西亞及菲律賓皆以 DF 遠期溢價之預測能力相對 NDF 市場為

佳；印尼則以 NDF 遠期溢價之預測能力相對 DF 市場為佳。其次，若根據不同期限超額

報酬作比較，發現 DF 遠期溢價對於遠月期(6 個月及 12 個月)的超額報酬相對較具解釋

能力，NDF 遠期溢價對於近月期(1 個月)的超額報酬相對較具解釋能力。 
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表 14 東南亞國家-不同期限 NDF 遠期溢價之參數估計結果 

 變數 參數 馬來西亞( i ) 

 

印尼( j ) 

 

菲律賓( k ) 

 Panel A-一個月 NDF 超額報酬      

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

-3.5012*** 0.0030*** 0.4779*** 

(1.5794) (0.0010) (0.1179) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
-96.2307*** -0.0001 -0.1791 

(8.7878) (0.0014) (0.3669) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
140.5047*** -0.0003 1.8477*** 

(12.5370) (0.0008) (0.5068) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
-46.6472*** 0.0016*** -1.2645*** 

(4.7222) (0.0004) (0.2107) 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬 

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

-26.6097** -0.0005 0.2743* 

(11.4792) (0.0011) (0.1560) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
-8.8386 0.0085*** 1.0142*** 

(19.7620) (0.0015) (0.1327) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
28.5347* -0.0075*** 2.6090*** 

(15.3559) (0.0010) (0.2407) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
4.7943 0.0018*** -1.9024*** 

(5.8922) (0.0004) (0.1570) 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬 

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

3.2823 -0.0054*** 0.8261 

(2.1823) (0.0011) (0.5063) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
65.5062*** 0.0035* -0.3352 

(13.6918) (0.0019) (0.4380) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-69.0006*** 0.0139*** -0.6389 

(19.4818) (0.0010) (0.3910) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
3.2940 -0.0080*** 0.6577 

(6.9668) (0.0006) (0.4856) 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬 

NDF 遠期溢價 
1,( )t t mNDFP   1,m  

-144.5334*** -0.0111*** -5.7747*** 

(17.0640) (0.0016) (0.6212) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
253.2504*** 0.0116*** 6.2823*** 

(30.9559) (0.0020) (0.6313) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-6.7946 0.0009* 0.5310*** 

(23.0270) (0.0005) (0.1398) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
-104.8415*** 0.0012* -0.3254* 

(8.5070) (0.0007) (0.1866) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。
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表 15 東南亞國家-不同期限 NDF 遠期溢價之參數估計顯著數目 

註：上述顯著數目以至少 5%水準為統計依據；#代表顯著統計次數最高者。 

  馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 小計 顯著總數 NDF 遠期溢價 顯著總數 

Panel A-一個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

9# 一個月 8# 
三個月 NDF 遠期溢價 1 0 0 1 

六個月 NDF 遠期溢價 1 0 1 2 

十二個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 1 0 0 1 

7 三個月 7 
三個月 NDF 遠期溢價 0 1 1 2 

六個月 NDF 遠期溢價 0 1 1 2 

十二個月 NDF 遠期溢價 0 1 1 2 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 0 1 0 1 

5 六個月 7 
三個月 NDF 遠期溢價 1 0 0 1 

六個月 NDF 遠期溢價 1 1 0 2 

十二個月 NDF 遠期溢價 0 1 0 1 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬               

一個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

8 十二個月 7 
三個月 NDF 遠期溢價 1 1 1 3 

六個月 NDF 遠期溢價 0 0 1 1 

十二個月 NDF 遠期溢價 1 0 0 1 

顯著總數 10# 10# 9 29       
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    從表 16 觀察東南亞國家不同期限利率差之參數估計結果，針對各國不同期限利率

差之顯著性做比較，發現印尼及菲律賓皆以 1、3、6、12 個月利率差對於 NDF 超額報

酬的解釋能力較好；馬來西亞則是以 3、6、12 個月利率差對於 NDF 超額報酬的解釋能

力較好。整體而言，東南亞各國不同期限之利率差對於超額報酬皆具預測能力，說明利

率差對於外匯市場動態之重要性。 

 

表 16 東南亞國家-不同期限利率差之參數估計結果 

 變數 參數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

Panel A-馬來西亞( i ) 

利率差 
*( )i

t t t mr r   
i

m  
-0.0218 0.7229*** 0.1841** 2.0112*** 

(0.0417) (0.0604) (0.0797) (0.0947) 

Panel B-印尼( j ) 

利率差 
*( )j

t t t mr r   
j

m  
0.2857*** -0.5572*** 0.0606* 0.5373*** 

(0.0231) (0.0249) (0.0322) (0.0487) 

Panel C-菲律賓( k ) 

利率差 
*( )k

t t t mr r   
k

m  
-0.1302*** 0.3675*** 0.1308*** 2.4808** 

(0.0177) (0.0244) (0.0347) (0.0434) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 17 為東南亞國家跨國報酬傳導之參數估計結果，發現東南亞各國報酬彼此存在

1%顯著水準之跨國傳導效果，表示當特定國家報酬變動增加時，將導致其他國家變動隨

之增加，亦即區域內各國間存在報酬相互影響之機制。針對不同期限超額報酬跨國傳導

之估計參數( _l i

m )，發現在不同期限下皆呈現 1%顯著。進一步分析比較印尼與菲律賓對

馬來西亞之影響，發現菲律賓對馬來西亞之參數估計值明顯高於印尼對馬來西亞之參數

估計值；比較馬來西亞與印尼對菲律賓之影響，發現馬來西亞對菲律賓之參數估計值明

顯高於印尼對菲律賓之參數估計值。綜合以上敘述，發現馬來西亞對於印尼及菲律賓扮

演資訊傳導者的角色，可能原因為在東南亞區域，馬來西亞 NDF 市場交易量最大，因

此容易影響到其他國家之 NDF 市場；再者，發現在東南亞區域內，馬來西亞與菲律賓

之超額報酬彼此交互影響較深。此外，不同期限跨國傳導之顯著性對於 NDF 超額報酬

無太大差異。 

 

表 17 東南亞國家-跨國報酬傳導之參數估計結果 

 變數 參數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

Panel A-馬來西亞( i )跨國報酬傳導 

印尼→馬來西亞 ( )j

t n t mR    
_j i

m  
0.1745*** 0.1285*** 0.2040*** 0.0419*** 

(0.0092) (0.0047) (0.0041) (0.0047) 

菲律賓→馬來西亞 ( )k

t n t mR    
_k i

m  
0.4495*** 0.5432*** 0.5739*** 0.6053*** 

(0.0137) (0.0094) (0.0074) (0.0093) 

Panel B-印尼( j )跨國報酬傳導 

馬來西亞→印尼 ( )i

t n t mR    
_i j

m  
0.2271*** 0.4130*** 0.6506*** 0.3648*** 

(0.0118) (0.0089) (0.0089) (0.0068) 

菲律賓→印尼 ( )k

t n t mR    
_k j

m  
0.1523*** 0.1172*** -0.3348*** 0.7886*** 

(0.0122) (0.0096) (0.0096) (0.0094) 

Panel C-菲律賓( k )跨國報酬傳導 

馬來西亞→菲律賓 ( )i

t n t mR    
_i k

m  
0.2518*** 0.3167*** 0.3490*** 0.1871*** 

(0.0107) (0.0073) (0.0055) (0.0047) 

印尼→菲律賓 ( )j

t n t mR    
_j k

m  
0.1685*** 0.0061*** 0.0521*** 0.0261*** 

(0.0109) (0.0065) (0.0049) (0.0048) 

註：***代表 1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 18 為東南亞國家不同期限 GARCH 效果之參數估計結果，首先，觀察各國不同

期限 ARCH 效果，發現各國之估計參數( 2

i

v , 2

j

v , 2

k

v )估計皆呈現 1%正向顯著，表示各

國當期超額報酬會受到前一期波動影響，存在波動叢聚特性；再者，發現 GARCH 效果

參數(
1

i

v ,
1

j

v ,
1

k

v )在馬來西亞、印尼與菲律賓皆存在 1%正向顯著，表示各國當期超額

報酬會受到長期舊資訊之影響有持續性，GARCH 效果存在。 

 

表 18 東南亞國家-不同期限 GARCH 效果之參數估計結果 

 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

Panel A-一個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.5604*** 0.4626*** 0.5469*** 

(0.0417) (0.0299) (0.0390) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.3396*** 0.4374*** 0.3531*** 

(0.0417) (0.0299) (0.0390) 

Panel B-三個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.5691*** 0.6259*** 0.6181*** 

(0.0504) (0.0370) (0.0385) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.3309*** 0.2741*** 0.2819*** 

(0.0504) (0.0370) (0.0385) 

Panel C-六個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.6062*** 0.5415*** 0.1777*** 

(0.0479) (0.0287) (0.0555) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.2938*** 0.3585*** 0.7223*** 

(0.0479) (0.0287) (0.0555) 

Panel D-十二個月 NDF 超額報酬 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.6268*** 0.5504*** 0.6421*** 

(0.0435) (0.0334) (0.0532) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.2732*** 0.3496*** 0.2579*** 

(0.0435) (0.0334) (0.0532) 

註：***代表 1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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觀察表 19 東南亞國家不同期限超額報酬跨國波動傳導之參數估計結果，針對各國

波動傳導的部分，發現 Panel A 印尼對馬來西亞 6 個月期限呈現 10%顯著水準之波動傳

導；Panel B 馬來西亞對印尼 12 個月期限呈現 10%顯著水準之波動傳導，菲律賓對印尼

6 和 12 個月期限分別呈現 10%和 1%顯著水準之波動傳導；Panel C 馬來西亞對菲律賓

之 1 和 6 個月期限分別呈現 10%及 5%之顯著估計，印尼對菲律賓之 1、3、6、12 個月

期限分別呈現 10%、5%、5%及 5%之顯著估計，表示當特定國家報酬波動增加時，將會

導致其他國家波動隨之增加。上述結果顯示，菲律賓與印尼之遠月期限 NDF 報酬彼此

存在跨國之波動傳導效果。再者，整體而言，發現馬來西亞及印尼對於菲律賓皆具有波

動傳導效果，說明菲律賓報酬波動易受其他兩國影響，為資訊接收者。進一步分析比較

馬來西亞及印尼對於菲律賓之波動傳導，發現印尼對於菲律賓波動傳導之顯著數目相對

為高，表示印尼對於菲律賓之波動傳導報酬提供更多的解釋能力。此外，針對不同期限

跨國波動傳導之顯著數目分析，整體而言，發現跨國波動傳導對於 6 和 12 個月超額報

酬相對具有預測能力。 

 

表 19 東南亞國家-不同期限跨國波動傳導之參數估計結果 

 變數 參數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

Panel A-馬來西亞( i )跨國波動傳導 

印尼→馬來西亞 
2

1( )j

t   _j i  
0.0035 0.0002 0.0034* -0.0004 

(0.0029) (0.0006) (0.0020) (0.0006) 

菲律賓→馬來西亞 
2

1( )k

t   _k i  
0.0035 -0.0009 -0.0007 0.0018 

(0.0063) (0.0010) (0.0009) (0.0015) 

Panel B-印尼( j )跨國波動傳導 

馬來西亞→印尼 
2

1( )i

t   i_j  
0.0051 0.0078 -0.0031 0.0256* 

(0.0050) (0.0055) (0.0065) (0.0142) 

菲律賓→印尼 
2

1( )k

t   k_j  
-0.0054 -0.0008 -0.0022* -0.0014*** 

(0.0037) (0.0010) (0.0009) (0.0004) 

Panel C-菲律賓( k )跨國波動傳導 

馬來西亞→菲律賓 
2

1( )i

t   i_k  
0.0131* 0.0006 0.0128** 0.0036 

(0.0069) (0.0013) (0.0059) (0.0036) 

印尼→菲律賓 
2

1( )j

t   j_k  
0.0052* 0.0039** 0.0112** 0.0058** 

(0.0030) (0.0018) (0.0045) (0.0026) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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表 20 為東南亞國家不同期限動態相關係數之參數估計結果，觀察估計參數 a，發現

兩個國家彼此呈現 1%正向顯著，顯示共變異相互影響存在；觀察估計參數 b，發現兩個

國家之間呈現 1%正向顯著，顯示共變異持續性存在。綜上所述，估計結果皆呈現 1%正

向顯著關係，證實市場之間的相關性會隨著時間改變其特性。 

 

表 20 東南亞國家-不同期限動態相關係數之參數估計結果 

 變數 
一個月 

NDF 超額報酬 

三個月 

NDF 超額報酬 

六個月 

NDF 超額報酬 

十二個月 

NDF 超額報酬 

動態相關係數 
a 0.0026*** 0.0059*** 0.0050*** 0.0023*** 

 (0.0004) (0.0015) (0.0007) (0.0005) 

 b 0.9954*** 0.9914*** 0.9930*** 0.9957*** 

  (0.0004) (0.0030) (0.0007) (0.0005) 

註：***代表 1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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伍、結論與建議 

第一節、結論 

隨著亞洲新興國家經濟快速成長，亞洲新興市場貨幣對於全球的影響力逐漸擴大，

為了規避匯率風險、資本控制及貨幣可兌換性的限制，因此境外交易大多發生在 NDF 遠

期外匯市場。本文針對東北亞及東南亞 NDF 交易量前三大經濟體，包括東北亞(台灣、

韓國及中國)、東南亞(馬來西亞、印尼及菲律賓)等國家探討 NDF 超額報酬，並針對影

響外匯市場超額報酬之可能來源使用圖表作分析，探討 DF 及 NDF 遠期溢價、利率差、

期限結構、跨國傳導及波動傳導對於遠匯超額報酬之預測能力，提供投資人遠匯市場操

作之參考。本文參考 Ahmed and Valente(2015)所提出之超額報酬計算模式及 Wang, Yang, 

Wang and Fawson(2017)之研究架構，並進一步擴充採用 DCC-GARCH 模型針對區域國

家之動態關聯作探討；本文特色首度嘗試將區域國家之動態行為同時納入考慮，提供跨

國遠匯報酬變化更近一步的觀察。 

本文研究結果發現不同期限之 DF 及 NDF 遠期溢價、利率差皆對不同期限 NDF 超

額報酬具有一定的解釋能力，區域間各國超額報酬具有跨國傳導效果；並將實證結果歸

納如下： 

(1) 針對不同期限 DF 遠期溢價之估計結果，研究結果發現在東北亞區域國家，整

體而言，DF 遠期溢價對於韓國及中國之超額報酬解釋能力最佳；12 個月 DF 遠期溢價

相較 1、3、6 個月遠期溢價對於超額報酬具預測能力；針對不同期限之超額報酬分析，

發現 6 個月之 NDF 超額報酬最能夠被預測。至於在東南亞國家，發現 DF 遠期溢價對

於菲律賓超額報酬解釋能力最好；3 個月 DF 遠期溢價對於超額報酬具有較好的預測能

力；針對不同期限之超額報酬作分析，發現東南亞各國 6 及 12 個月 NDF 超額報酬相對

容易受 DF 遠期溢價影響。 

(2) 觀察 NDF 遠期溢價，就東北亞國家而言，發現對於中國之超額報酬預測能力最

佳。就期限結構而言，1 和 3 個月 NDF 遠期溢價對於超額報酬較具解釋力；針對不同期

限之超額報酬，發現 3 個月之 NDF 超額報酬最能夠被解釋。另外，在東南亞區域，研

究發現 NDF 遠期溢價對於馬來西亞及印尼之超額報酬解釋能力最好；1 個月 NDF 遠期

溢價對於超額報酬具有較好的預測能力；1 個月期超額報酬最能夠被 NDF 遠期溢價所
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預測。 

根據上述結果發現東北亞區域 NDF 遠期溢價相較 DF 遠期溢價對於 NDF 超額報酬

更具解釋力；DF 遠期溢價對韓國及中國最具有解釋能力，NDF 遠期溢價對中國最具有

解釋能力；就期限結構部分，顯示 DF 遠期溢價對於遠月期(6 個月)最具解釋力；NDF 遠

期溢價對於近月期(3 個月)超額報酬最具解釋力。東南亞區域 DF 遠期溢價相較 NDF 遠

期溢價對於 NDF 超額報酬更具解釋力；DF 遠期溢價對菲律賓最具有解釋能力，NDF 遠

期溢價對馬來西亞及印尼最具有解釋能力；DF 遠期溢價對於遠月期(6 個月及 12 個月)

最具解釋力；NDF 遠期溢價對於近月期(1 個月)超額報酬最具解釋力。 

綜合以上，發現不論在東北亞還是東南亞，NDF 遠期溢價對於近月期超額報酬較具

解釋的能力；DF 遠期溢價對於遠月期超額報酬較具預測的能力，建議投資人短期可以

操作 1 和 3 個月 NDF 外匯市場，長期則操作 6 個月 NDF 外匯市場，較能妥適掌握遠匯

市場之動態行為。 

(3) 針對利率差的部分，整體而言，發現台灣及韓國係數大多呈現 1%負向顯著，說

明台灣及韓國市場相對開放，國際資金頻繁進出，包括投機部位資金，因此利率差與遠

匯相對較符合無拋補利率平價假說(Uncovered Interest Parity，UIP)；至於中國則是因為

政策的關係，市場管制較多，國際資金不易進出，因此呈現 1%正向顯著，符合拋補利

率平價假設(Covered Interest Parity，CIP)。東南亞各國以貿易為主，交易傾向避險操作，

規避可能匯率風險，因此在遠匯與現貨市場，利率差與遠匯報酬呈現正向顯著估計結果，

較符合 CIP 假說。 

(4) 針對跨國傳導的部分，無論東北亞還是東南亞各國，區域內各國間皆存在報酬

相互影響之機制。在東北亞區域，發現中國對於台灣及韓國跨國傳導之效果相對較高，

說明中國遠期外匯市場對於台灣與韓國扮演資訊傳導的角色；針對台灣及韓國交互跨國

傳導部分，發現台灣相對韓國扮演資訊發動的角色。在東南亞部分，研究發現馬來西亞

對於印尼及菲律賓扮演資訊傳導的角色；針對馬來西亞及菲律賓的部分，觀察出菲律賓

對於馬來西亞扮演資訊發動的角色。 

(5) 觀察各國之報酬波動傳導效果，韓國及中國對台灣一個月期 NDF 超額報酬存在

10%顯著的解釋力，說明存在較弱的跨國傳導資訊連結。此外，台灣對韓國在 1 和 6 個

月 NDF 超額報酬呈現 10%顯著估計。上述結果說明台灣及韓國存在跨國波動傳導效果，

具有一定程度的資訊連結機制。馬來西亞及印尼對菲律賓各期 NDF 超額報酬整體而言
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存在顯著的預測能力，存在跨國傳導資訊連結。此外，菲律賓對印尼在 6 和 12 個月 NDF

超額報酬呈現顯著結果。說明菲律賓及印尼具有跨國波動傳導效果，有交互資訊流。 

最後，觀察東北亞及東南亞各區域三國間不同期限之動態關聯性，發現皆呈現強烈

正向顯著，證實市場之間的相關性會隨著時間改變其特性。 

 

第二節、未來研究建議 

綜合上述結果，本文研究結果證實 DF 及 NDF 遠期溢價、利率差、期限結構、跨國

傳導及波動傳導可以提供亞洲特定國家 NDF 超額報酬更好的觀察。除了考量本文相關

變數外，對於未來研究的擴展亦可考慮加入其他相關因素，例如長短期波動、風險溢出

效果或跨市場流動性等等，提供投資人更有效獲取報酬的參考依據。此外，也可以針對

不同區域、已開發國家及交易市場進行探討，或是以金融風暴為時間點，研究金融風暴

發生前後之差異，可能會有不一樣的研究結果。 
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附錄 

附錄 1 東北亞國家-NDF 遠期外匯一個月期超額報酬之參數估計 
條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項 c c 
0.5754*** 0.3804** 0.0519 

(0.0706) (0.1008) (0.03331) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
-0.2357 -0.0504 -24.6148*** 

(0.1980) (0.1554) (4.8417) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
0.3120 0.1685 13.6801*** 

(0.6376) (0.1181) (4.3144) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-0.0935 -0.2012*** 6.9328* 

(0.5581) (0.0482) (3.5700) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
0.8063** 0.2001*** -1.5438 

(0.3286) (0.0479) (1.0474) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
0.3010 -0.0629 13.5610*** 

(0.2606) (0.0621) (1.2196) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
2.1787*** 0.1793** -6.6812** 

(0.4845) (0.0723) (2.7880) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-1.9349*** -0.1613** 20.9795*** 

(0.3900) (0.0644) (2.2383) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
0.2588* 0.0075 -13.4622*** 

(0.1324) (0.0425) (0.6553) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

-0.9914*** -0.5359*** 0.0194** 

(0.0694) (0.1139) (0.0087) 

跨國報酬傳導 1 1( )j

t tR    
_

1

j i  
0.3063***   

(0.0073)   

 1 1( )k

t tR    
_

1

k i  
-0.0199   

(0.0176)   

 1 1( )i

t tR    
_

1

i j  
 1.1820***  

 (0.0287)  

 1 1( )k

t tR    
_

1

k j  
 0.3945***  

 (0.0396)  

 1 1( )i

t tR    
_

1

i k  
  0.1928*** 

  (0.0098) 

 1 1( )j

t tR    
_

1

j k  
  -0.0292*** 

  (0.0050) 

自我遞延項 1 1( )i

t tR    
_

1

i i  
0.9886***   

(0.0296)   

 1 2( )i

t tR    
_

2

i i  
-0.0510*   

(0.0275)   
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附錄 1 東北亞國家-NDF 遠期外匯一個月期超額報酬之參數估計(續) 
條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

自我遞延項 1 1( )j

t tR    
_

1

j j  
 0.9912***  

 (0.0222)  

 1 3( )j

t tR  
 

_

3

j j  
 0.0823**  

 (0.0323)  

 1 4( )j

t tR  
 

_

4

j j  
 -0.1056***  

 (0.0227)  

 1 1( )k

t tR    
_

1

k k  
  0.9998*** 

  (0.0282) 

 1 2( )k

t tR  
 

_

2

k k  
  -0.1083*** 

  (0.0386) 

 1 3( )k

t tR  
 

_

3

k k  
  0.0799*** 

  (0.0269) 

條件變異數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項     
0.7545*** 2.9850*** 0.1171*** 

(0.1302) (0.6381) (0.0250) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   
2v  

0.6289*** 0.5814*** 0.5948*** 

(0.0920) (0.0845) (0.0424) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.2647*** 0.2930*** 0.3052**** 

(0.0564) (0.0627) (0.0424) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
0.0068*   

(0.0041)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
0.0682*   

(0.0352)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 0.1122*  

 (0.0678)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0298  

 (0.0869)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  0.0100* 

  (0.0054) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  0.0010 

  (0.0007) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數  
 0.0018*** 0.9958*** 

 (0.0005) (0.0013) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 

 

  



80 

 

附錄 2 東北亞國家-NDF 遠期外匯三個月期超額報酬之參數估計 

條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項 c c 
0.1059 0.7124*** -0.4902*** 

(0.1424) (0.0947) (0.0566) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
-1.7195*** 0.2154** 2.9134 

(0.2759) (0.0759) (7.2111) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-1.9205** 0.1752*** 19.1758*** 

(0.7918) (0.0612) (6.5154) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
2.5610* -0.2729*** -25.5273*** 

(1.4232) (0.0271) (5.4610) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-4.1873*** 0.2766*** 12.5370*** 

(0.8978) (0.0254) (1.6609) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
-4.3227*** -0.1118** -6.0296*** 

(0.9308) (0.0498) (1.5553) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
4.9195*** -0.0573*** 10.1253*** 

(0.7987) (0.0105) (3.9250) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-0.7489** 0.0964** 32.7670*** 

(0.3586) (0.0487) (3.4383) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
0.9880*** -0.0080 -22.5660*** 

(0.2675) (0.0077) (1.0088) 

利率差 *( )t t t mir ir   
m  

-2.5619*** -1.0242*** 0.2687*** 

(0.0704) (0.0970) (0.0143) 

跨國報酬傳導 2 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.3401***   

(0.0054)   

 2 2( )k

t tR    _

2

k i  
0.3651***   

(0.0134)   

 
2 1( )i

t tR  
 

_

1

i j  
 0.9268***  

 (0.0181)  

 2 5( )k

t tR    _

5

k j  
 0.3242***  

 (0.0288)  

 
2 1( )i

t tR  
 _

1

i k  
  0.0966*** 

  (0.0081) 

 2 5( )j

t tR  
 _

5

j k  
  0.0314*** 

  (0.0039) 

自我遞延項 2 1( )i

t tR  
 _

1

i i  
0.9595***   

(0.0086)   

 2 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 0.9951***  

 (0.0059)  

 2 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  1.0051*** 

  (0.0317) 
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附錄 2 東北亞國家-NDF 遠期外匯三個月期超額報酬之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

自我遞延項 2 2( )k

t tR  
 _

2

k k  
  -0.0898** 

  (0.0424) 

 2 3( )k

t tR  
 _

3

k k  
  0.0719** 

  (0.0305) 

條件變異數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項     
0.9298*** 2.6198*** 0.3152*** 

(0.1598) (0.5069) (0.0490) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.4470*** 0.5524*** 0.6349*** 

(0.0543) (0.0588) (0.0501) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.4530*** 0.3476*** 0.2651*** 

(0.0543) (0.0588) (0.0501) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
-0.0009   

(0.0015)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
0.0015   

(0.0136)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 -0.0040  

 (0.0240)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0296  

 (0.0229)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  -0.0012 

  (0.0010) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  -0.0015 

  (0.0019) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數 
  0.0028*** 0.9952*** 

  (0.0008) (0.0008) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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附錄 3 東北亞國家-NDF 遠期外匯六個月期超額報酬之參數估計 

條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項 c c 
-2.1364*** -3.8287*** -2.9249*** 

(0.1063) (0.1227) (0.0681) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
0.4413 0.2054** 25.4797** 

(0.3462) (0.0897) (10.5786) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-5.4930*** 0.5331*** 32.9249*** 

(0.8599) (0.0634) (10.6754) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
19.7768*** -0.2227*** -28.2243*** 

(1.6388) (0.0621) (7.4975) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-23.2013*** 0.2188*** 13.0092*** 

(0.9808) (0.0616) (2.1783) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
-5.5062*** -0.3878*** -24.3352*** 

(0.8384) (0.0772) (1.9208) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
4.7411*** 0.2418** 48.4460*** 

(0.7581) (0.1097) (4.5615) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
0.0586 0.1172 21.1978*** 

(0.2252) (0.0898) (4.1338) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
3.3235*** 0.0286 -30.6224*** 

(0.1930) (0.0498) (1.2544) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

-5.4208*** 0.0025 0.7925*** 

(0.0684) (0.1365) (0.0178) 

跨國報酬傳導 3 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.3046***   

(0.0050)   

 3 1( )k

t tR  
 _

1

k i  
0.3425***   

(0.0134)   

 3 1( )i

t tR  
 _

1

i j  
 1.4633***  

 (0.0194)  

 3 3( )k

t tR  
 _

3

k j  
 0.1444***  

 (0.0291)  

 3 4( )i

t tR  
 _

4

i k  
  0.1508*** 

  (0.0086) 

 3 1( )j

t tR  
 _

1

j k  
  0.1038*** 

  (0.0044) 

自我遞延項 3 1( )i

t tR  
 _

1

j j  
0.9821***   

(0.0090)   

 3 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 0.9525***  

 (0.0122)  

 3 5( )j

t tR  
 _

5

j j  
 0.0197***  

 (0.0121)  
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附錄 3 東北亞國家-NDF 遠期外匯六個月期超額報酬之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

自我遞延項 3 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  0.9882*** 

  (0.0278) 

 3 2( )k

t tR  
 _

2

k k  
  -0.0811* 

  (0.0455) 

 3 3( )k

t tR  
 _

3

k k  
  0.0855** 

  (0.0364) 

條件變異數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項     
1.1656*** 3.7143*** 0.5709*** 

(0.2028) (0.8668) (0.1046) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.4439*** 0.5641*** 0.6386*** 

(0.0554) (0.0695) (0.0761) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.4561*** 0.3359*** 0.2614*** 

(0.0554) (0.0695) (0.0761) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
-0.0006   

(0.0007)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
-0.0048   

(0.0065)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 0.0603*  

 (0.0329)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0335  

 (0.0246)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  -0.0033** 

  (0.0015) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  -0.0003 

  (0.0006) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數 
  0.0025*** 0.9955*** 

  (0.0006) (0.0006) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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附錄 4 東北亞國家-NDF 遠期外匯十二個月期超額報酬之參數估計 

條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項 c c 
2.0389*** 0.4154** -3.1991*** 

(0.1463) (0.1906) (0.1211) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
0.1535 -0.5940*** 21.4224** 

(0.3234) (0.1784) (9.1668) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
8.7890** 0.7851*** 9.1424 

(4.0491) (0.1618) (7.9582) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-0.2512 -0.0565 -23.2525*** 

(4.7904) (0.0727) (6.3595) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-7.9679*** 0.0511 11.1495*** 

(1.6617) (0.0725) (2.2291) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
-11.5411*** -0.1077*** -22.9247*** 

(0.9278) (0.0398) (2.1759) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
2.3499* 0.0045 42.4705*** 

(1.2117) (0.0086) (4.6872) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
5.2985*** 0.0425 12.0246*** 

(0.5432) (0.0746) (3.8638) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
3.7158*** 0.0073 -26.4004*** 

(0.2950) (0.0518) (1.4595) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

-9.2843*** -0.7881*** 0.9090*** 

(0.1357) (0.1407) (0.0357) 

跨國報酬傳導 4 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.2798***   

(0.0050)   

 4 1( )k

t tR  
 _

1

k i  
-0.1382***   

(0.0130)   

 4 1( )i

t tR  
 _

1

i j  
 0.7861***  

 (0.0163)  

 4 1( )k

t tR  
 _

1

k j  
 0.8619***  

 (0.0227)  

 4 1( )i

t tR  
 _

1

i k  
  -0.0011 

  (0.0115) 

 4 1( )j

t tR  
 _

1

j k  
  0.2068*** 

  (0.0043) 

自我遞延項 4 1( )i

t tR  
 _

1

i i  
0.9548   

(0.9832)   

 4 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 0.9722  

 (0.9888)  

 4 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  0.9753 

  (1.0752) 
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附錄 4東北亞國家-NDF 遠期外匯十二個月期超額報酬之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

自我遞延項 4 2( )k

t tR  
 _

2

k k  
  -0.1812*** 

  (0.0533) 

 4 3( )k

t tR  
 _

3

k k  
  0.0423 

  (0.1332) 

條件變異數 變數 參數 台灣( i ) 韓國( j ) 中國( k ) 

常數項     
1.1634*** 3.1991*** 0.4237*** 

(0.2306) (0.3476) (0.0627) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.5351*** 0.5853*** 0.6817*** 

(0.0598) (0.0690) (0.1180) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.3649*** 0.3147*** 0.2183*** 

(0.0598) (0.0690) (0.0443) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
-0.0008   

(0.0005)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
-0.0039***   

(0.0009)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 0.0068  

 (0.0257)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0114  

 (0.0085)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  0.0028 

  (0.0036) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  -0.0007 

  (0.0006) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數 
  0.0019*** 0.9961*** 

  (0.0006) (0.0006) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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附錄 5 東南亞國家-NDF 遠期外匯一個月期模型之參數估計 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項 c c 
-0.0977** -1.3780*** 0.2153*** 

(0.0377) (0.0851) (0.0406) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
-48.0492* -0.0145*** -1.0910* 

(27.2967) (0.0033) (0.5874) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-26.1002 0.0081*** 2.4398*** 

(18.6595) (0.0022) (0.6580) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-13.8064 -0.0076*** -0.9200** 

(7.5710) (0.0014) (0.3656) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
22.3879*** 0.0013* 0.1920 

(3.1540) (0.0007) (0.1473) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
-3.5012*** 0.0030*** 0.4779*** 

(1.5794) (0.0010) (0.1179) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
-96.2307*** -0.0001 -0.1791 

(8.7878) (0.0014) (0.3669) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
140.5047*** -0.0003 1.8477*** 

(12.5370) (0.0008) (0.5068) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
-46.6472*** 0.0016*** -1.2645*** 

(4.7222) (0.0004) (0.2107) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

-0.0218 0.2857*** -0.1302*** 

(0.0417) (0.0231) (0.0177) 

跨國報酬傳導 1 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.1745***   

(0.0092)   

 1 1( )k

t tR  
 _

1

k i  
0.4495***   

(0.0137)   

 1 1( )i

t tR  
 _

1

i j  
 0.2271***  

 (0.0118)  

 1 1( )k

t tR  
 _

1

k j  
 0.1523***  

 (0.0122)  

 1 1( )i

t tR  
 _

1

i k  
  0.2518*** 

  (0.0107) 

 1 1( )j

t tR  
 _

1

j k  
  0.1685*** 

  (0.0109) 

自我遞延項 1 1( )i

t tR  
 _

1

i i  
0.9743***   

(0.0257)   

 1 2( )i

t tR  
 _

2

i i  
-0.0297   

(0.0239)   

 1 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 0.9488***  

 (0.0072)  
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附錄 5 東南亞國家-NDF 遠期外匯一個月期模型之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

自我遞延項 1 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  0.9510*** 

  (0.0093) 

條件變異數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項     
1.6251*** 0.9544*** 1.4056*** 

(0.2220) (0.1183) (0.1773) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.5604*** 0.4626*** 0.5469*** 

(0.0417) (0.0299) (0.0390) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.3396*** 0.4374*** 0.3531*** 

(0.0417) (0.0299) (0.0390) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
0.0035   

(0.0029)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
0.0035   

(0.0063)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 0.0051  

 (0.0050)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0054  

 (0.0037)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  0.0131* 

  (0.0069) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  0.0052* 

  (0.0030) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數   
0.0026*** 0.9954*** 

(0.0004) (0.0004) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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附錄 6 東南亞國家-NDF 遠期外匯三個月期超額報酬之參數估計 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項 c c 
-0.3463*** -1.0679*** -0.2493** 

(0.0495) (0.1071) (0.0518) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
-149.3499*** -0.0036 1.1031** 

(34.5546) (0.0031) (0.5370) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
28.1723 0.0191*** 2.5452*** 

(21.5862) (0.0023) (0.5748) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-78.4443*** -0.0010 -1.6499*** 

(9.7598) (0.0017) (0.4519) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
22.4161*** 0.0042*** 0.3231* 

(4.3797) (0.0007) (0.1801) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
-26.6097** -0.0005 0.2743* 

(11.4792) (0.0011) (0.1560) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
-8.8386 0.0085*** 1.0142*** 

(19.7620) (0.0015) (0.1327) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
28.5347* -0.0075*** 2.6090*** 

(15.3559) (0.0010) (0.2407) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
4.7943 0.0018*** -1.9024*** 

(5.8922) (0.0004) (0.1570) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

0.7229*** -0.5572*** 0.3675*** 

(0.0604) (0.0249) (0.0244) 

跨國報酬傳導 2 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.1285***   

(0.0047)   

 2 1( )k

t tR  
 _

1

k i  
0.5432***   

(0.0094)   

 2 1( )i

t tR  
 _

1

i j  
 0.4130***  

 (0.0089)  

 2 1( )k

t tR  
 _

1

k j  
 0.1172***  

 (0.0096)  

 2 1( )i

t tR  
 _

1

i k  
  0.3167*** 

  (0.0073) 

 2 1( )j

t tR  
 _

1

j k  
  0.0061*** 

  (0.0065) 

自我遞延項 2 1( )i

t tR  
 _

1

i i  
0.9876***   

(0.0049)   

 2 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 1.0072***  

 (0.0223)  

 2 2( )j

t tR  
 _

2

j j  
 -0.0217  

 (0.0285)  
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附錄 6 東南亞國家-NDF 遠期外匯三個月期超額報酬之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

自我遞延項 2 3( )j

t tR  
 _

3

j j  
 -0.0021  

 (0.0206)  

 
2 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  0.9876*** 

  (0.0049) 

條件變異數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項     
2.2694*** 2.1755*** 1.6967*** 

(0.3673) (0.2408) (0.2457) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.5691*** 0.6259*** 0.6181*** 

(0.0504) (0.0370) (0.0385) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.3309*** 0.2741*** 0.2819*** 

(0.0504) (0.0370) (0.0385) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
0.0002   

(0.0006)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
-0.0009   

(0.0010)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 0.0078  

 (0.0055)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0008  

 (0.0010)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  0.0006 

  (0.0013) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  0.0039** 

  (0.0018) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數 
  0.0059*** 0.9914*** 

  (0.0015) (0.0030) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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附錄 7 東南亞國家-NDF 遠期外匯六個月期超額報酬之參數估計 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項 c c 
-0.8079*** -4.4672*** -0.7745*** 

(0.0534) (0.1266) (0.0559) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
118.5754*** 0.0011 2.3203*** 

(42.7421) (0.0053) (0.7639) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-110.0357*** 0.0420*** 3.8524*** 

(36.1450) (0.0038) (0.5725) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
-117.2483*** 0.0006 -1.1489*** 

(24.7580) (0.0030) (0.4264) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
111.6453*** 0.0007 0.9189*** 

(8.2566) (0.0011) (0.1650) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
3.2823 -0.0054*** 0.8261 

(2.1823) (0.0011) (0.5063) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
65.5062*** 0.0035* -0.3352 

(13.6918) (0.0019) (0.4380) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-69.0006*** 0.0139*** -0.6389 

(19.4818) (0.0010) (0.3910) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
3.2940 -0.0080*** 0.6577** 

(6.9668) (0.0006) (0.2831) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

0.1841** 0.0606* 0.1308*** 

(0.0797) (0.0322) (0.0347) 

跨國報酬傳導 3 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.2040***   

(0.0041)   

 3 1( )k

t tR  
 _

1

k i  
0.5739***   

(0.0074)   

 3 1( )i

t tR  
 _

1

i j  
 0.6506***  

 (0.0089)  

 3 1( )k

t tR  
 _

1

k j  
 -0.3348***  

 (0.0096)  

 3 1( )i

t tR  
 _

1

i k  
  0.3490*** 

  (0.0055) 

 3 1( )j

t tR  
 _

1

j k  
  0.0521*** 

  (0.0049) 

自我遞延項 3 1( )i

t tR  
 _

1

i i  
0.9825***   

(0.0039)   

 3 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 1.0393***  

 (0.0229)  

 3 2( )j

t tR  
 _

2

j j  
 -0.0936***  

 (0.0303)  
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附錄 7 東南亞國家-NDF 遠期外匯六個月期超額報酬之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

自我遞延項 3 3( )j

t tR  
 _

3

j j  
 0.0339  

 (0.0298)  

 3 4( )j

t tR  
 _

4

j j  
 0.0142  

 (0.0267)  

 3 5( )j

t tR  
 _

5

j j  
 0.0043  

 (0.0187)  

 
3 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  0.9902*** 

  (0.0034) 

條件變異數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項     
2.6530*** 3.0263*** 1.8582*** 

(0.3831) (0.4119) (0.2962) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.6062*** 0.5415*** 0.1777*** 

(0.0479) (0.0287) (0.0555) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.2938*** 0.3585*** 0.7223*** 

(0.0479) (0.0287) (0.0555) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
0.0034*   

(0.0020)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
-0.0007   

(0.0009)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 -0.0031  

 (0.0065)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0022**  

 (0.0009)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  0.0128** 

  (0.0059) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  0.0112** 

  (0.0045) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數 
  0.0050*** 0.9930*** 

  (0.0007) (0.0007) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 
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附錄 8 東南亞國家-NDF 遠期外匯十二個月期超額報酬之參數估計 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項 c c 
-0.6119*** -17.2535*** 0.0380 

(0.0622) (0.1759) (0.0797) 

DF 遠期溢價 1,( )t t mDFP   1,m  
-42.4883 -0.0055 2.9594*** 

(38.8259) (0.0068) (1.0156) 

 2,( )t t mDFP   2,m  
-125.5057*** 0.0168*** 7.0747*** 

(30.8556) (0.0055) (0.7215) 

 3,( )t t mDFP   3,m  
280.0114*** 0.0118*** -0.2718 

(23.0056) (0.0028) (0.7479) 

 4,( )t t mDFP   4,m  
-115.5592*** 0.0101*** -4.5254*** 

(8.9420) (0.0007) (0.3486) 

NDF 遠期溢價 1,( )t t mNDFP   1,m  
-144.5334*** -0.0111*** -5.7747*** 

(17.0640) (0.0016) (0.6212) 

 2,( )t t mNDFP   2,m  
253.2504*** 0.0116*** 6.2823*** 

(30.9559) (0.0020) (0.6313) 

 3,( )t t mNDFP   3,m  
-6.7946 0.0009* 0.5310*** 

(23.0270) (0.0005) (0.1398) 

 4,( )t t mNDFP   4,m  
-104.8415*** 0.0012* -0.3254* 

(8.5070) (0.0007) (0.1866) 

利率差 *( )t t t mr r   
m  

2.0112*** 0.5373*** 2.4808** 

(0.0947) (0.0487) (0.0434) 

跨國報酬傳導 4 1( )j

t tR  
 _

1

j i  
0.0419***   

(0.0047)   

 4 1( )k

t tR  
 _

1

k i  
0.6053***   

(0.0093)   

 4 1( )i

t tR  
 _

1

i j  
 0.3648***  

 (0.0068)  

 4 1( )k

t tR  
 _

1

k j  
 0.7886***  

 (0.0094)  

 4 1( )i

t tR  
 _

1

i k  
  0.1871*** 

  (0.0047) 

 4 1( )j

t tR  
 _

1

j k  
  0.0261*** 

  (0.0048) 

自我遞延項 4 1( )i

t tR  
 _

1

i i  
0.9904***   

(0.0031)   

 4 1( )j

t tR  
 _

1

j j  
 1.0358***  

 (0.0189)  

 4 3( )j

t tR  
 _

3

j j  
 -0.0406**  

 (0.0189)  
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附錄 8 東南亞國家-NDF 遠期外匯十二個月期超額報酬之參數估計(續) 

條件平均數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

自我遞延項 4 1( )k

t tR  
 _

1

k k  
  0.9880*** 

  (0.0031) 

條件變異數 變數 參數 馬來西亞( i ) 印尼( j ) 菲律賓( k ) 

常數項     
3.1280*** 5.0100*** 2.2316*** 

(0.5124) (0.6570) (0.4176) 

ARCH 效果 
2

2( )t v   2v  
0.6268*** 0.5504*** 0.6421*** 

(0.0435) (0.0334) (0.0532) 

GARCH 效果 1t vh   1v  
0.2732*** 0.3496*** 0.2579*** 

(0.0435) (0.0334) (0.0532) 

跨國波動傳導 
2

1( )j

t   _j i  
-0.0004   

(0.0006)   

 
2

1( )k

t   k_ i  
0.0018   

(0.0015)   

 
2

1( )i

t   i_j  
 0.0256*  

 (0.0142)  

 
2

1( )k

t   k_j  
 -0.0014***  

 (0.0004)  

 
2

1( )i

t   i_k  
  0.0036 

  (0.0036) 

 
2

1( )j

t   j_k  
  0.0058** 

  (0.0026) 

條件共變異數   a b 

動態相關係數 
  0.0023*** 0.9957*** 

  (0.0005) (0.0005) 

註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%的顯著水準；( )內之值為參數估計值之標準誤。 

 


