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摘要 

台灣因為內需市場小經濟都是以出口為主要，且因海島地形四面環海許多

生產要素及商品都需仰賴進口，以上兩個原因都可以窺得國際貿易對台灣來說

是重要的經濟活動，其中進出口貿易額更是嚴重影響台灣 GDP。本文以國際收

支角度切入，探討台灣與美國之間匯率、進出口貿易、資本流動、利率之間相

關性，本研究使用 Johansen 共整合檢定來探討長期穩定關係下變數的特徵，以

實證數據結果來看，可以總結出以下三點：首先經常帳與匯率兩者之間，經常

帳受匯率影響較大，匯率受經常帳影響較小；其次資本跨國移動跟匯率相關；

最後匯率沒有遵照市場機制，央行對匯率干預的程度比想像中大。 

 

 

 

 

 

 

關鍵字：匯率、進出口貿易、資本流動、利率 
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Abstract 

International trades are essential economic activities in Taiwanese economy; 

especially exports and imports occupy a large proportion of our GDP. This research 

uses the balance of payment to evaluate the market efficiency of foreign exchange 

rates. We concentrate on the manipulation by the central bank in foreign exchange 

market. Through balance of payment, we investigate the relationship among capital 

mobility, foreign exchange rates, exports and imports, interest rates. We use Johansen 

cointegration to their long run relations. Based on the empirical data, we have three 

concluding remarks: (i) first, the current account and the exchange rate have large 

influence on the exchange rate, and the exchange rate is less affected by the current 

account. (ii) Secondly, the relationship between capital outflow and exchange rate is 

correlation. (iii) Finally, the exchange rate in the long-term relationship is difficult to 

converge, indicating that the exchange rate does not follow the market mechanism. 

 

 

 

Keywords: Exchange rate, import trade, export trade, capital flow, interest rate 
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第一章  緒論 

第一節  研究動機與目的 

1970 年代隨著美國拒絕美元與黃金兌換制度，意味著黃金美元本位體制與

布列敦森林體系雙雙走入歷史，往後幾年美元依舊維持關鍵貨幣的角色，卻也

因此引發了多次美元危機，迫使各國貨幣採用管理浮動匯率制度，而我國也於

1978 年採用管理浮動匯率制度。 

近年來隨著科技躍進與交通革新，除了各國間文化與科技交流之外，跨國

金融與國際貿易，更是讓全球成為一個不可分割的生命共同體，以致如果某地

出現政治紛爭、金融危機的話，很容易會波及全球經濟脈動，例如：1997 年亞

洲金融風暴、2007 年次級房貸風暴、2010 年歐債危機…等，多次的金融危機都

一再的說明，在現今的金融體系下沒有一國可以獨善其身，台灣身為一個以國

際貿易為導向國家，與國際金融之間的連動性也相對較高，每當金融危機發生

後，匯率波動、國際資本移轉、全球股市動盪對台灣的衝擊都不容小覷。 

台灣因為海島地形四面環海以致許多生產要素及商品都需仰賴進口，另外

在出口方面，由表 1 可知出口額占 GDP 比重長時間都高達 50%以上，占比可以

說是相當高，也顯示出台灣因內需市場小，在經濟上長年都是依賴出口，而經

濟政策也常將出口列為重要考量之一，基於上述因素都可以窺得國際貿易對於

我國經濟影響程度，其中更是以匯率影響最為直接與迅速，當匯率升值時，相

當於本國商品以外幣計價時價格上升，出口至國外時在市場上的競爭力下降，

對出口面來說有負面的影響；以進口面來說，相當於外國商品以新台幣計價時

價格下降，對進口有正向影響；與上述情形相反，當匯率貶值時，相當於本國

商品以外幣計價時價格下降，出口至國外時在市場上的競爭力提高，就出口來

說有正面的影響；另外就進口來說此情況剛好與出口情況相反，當外國商品以

新台幣計價時價格上升，對進口有負面影響，由上述可知新台幣於匯率市場的

情形與本國經濟有極大的相關性。 
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表 1 出口額占 GDP 比重  

年分 出口值 國內生產毛額 出口值/GDP 

2010 8,243,791 14,119,213 58.39% 

2011 8,559,155 14,312,200 59.80% 

2012 8,397,501 14,686,917 57.18% 

2013 8,525,834 15,230,739 55.98% 

2014 8,955,940 16,111,867 55.59% 

2015 8,339,513 16,770,671 49.73% 

2016 8,278,091 17,152,093 48.26% 

2017 8,873,437 17,444,666 50.87% 

註：出口額與 GDP 單位皆為百萬新台幣 

 

在匯率方面，台灣曾被美國指控為匯率操縱國，根據圖 1為匯率變動與淨

出口的比較圖，以常理而言，當淨出口額增加時，匯率會升值，對照匯率變動

來看，此時匯率變動應會向下，但以 2008 年前後期的數據為例，在淨出口增加

時，匯率卻是貶值的，由此可以知道央行對於匯率是有一定程度的干預的。 

 

圖 1 匯率變動與淨出口比較圖 

資料來源：AREMOS，本研究整理 
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本研究欲探討匯率與各項經濟資料的長期穩定關係並分析在央行干預匯率

下，匯率是否會偏離市場機制，本文資料對象以台灣與經濟強國-美國為主，使

用匯率、利率、進出口額、資本流動…等時間序列資料來捕捉國際金融影響台

灣的資訊及央行對於匯率干預的力度，以國際收支角度切入，探討台灣與美國

之間國際貿易、資本流動、匯率之間長期穩定關係，在近一步使用理論對比若

匯率市場完全自由化下匯率波動是否歷史數據相合，以推估出央行在匯率上操

作的程度大小。 
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第二節  研究架構 

本文架構共有五章，概述如下：第一章為緒論，說明本文的研究背景、動

機與研究目的，第二章為文獻探討，針對本文相關理論和實證研究提出探討並

歸納、總結，第三章為研究方法，介紹本文使用之理論模型與 Johansen 共整合

檢定計量模型，第四章為實證結果與分析，首先說明資料的來源與處理，接著

進行實證分析，第五章依據實證結果分析歸納出本文結論。 
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第二章  文獻探討 

第一節  國際收支平衡理論 

此理論的誕生背景為金本位體制與布列敦森林體系下固定匯率制度時，研

究造成各國收支平衡失衡的因素以及如何調節失衡情形所提出的理論依據，後

期由於布列敦體系瓦解，各國背棄固定匯率政策，紛紛改採浮動匯率政策，在

匯率變動有限的區間下或匯率自由浮動的情形下，對於國際收支平衡的調節機

制相較於以往更為複雜、存在的變數更為多元。因此，現今的國際收支平衡的

理論也衍生出由許多不同面向切入的觀點，大致可分為：彈性理論、吸收理論

以及貨幣理論。 

 彈性理論又稱為彈性分析理論，以個體經濟學為基礎，假定國際收支變因

為商品，不考慮勞務與資本流動影響，著重於匯率波動對進出口商品價格變動

的衝擊，貨幣貶值有利出口、不利進口；貨幣升值不利出口、有利進口，而升

貶值的效力更是取決於商品的彈性，最終將會影響國際收支平衡。 

 吸收理論以凱因斯總體經濟理論為基礎，認為國際收支與整體國民經濟是

相連動的，從國民收入中產出與支出的面向分析收支失衡問題，名稱由來：因

美國經濟學家 Alexander 將國民收入中支出項另稱為「吸收」，往後經濟學家便

將其理論稱為吸收理論。 

貨幣理論又稱為貨幣供需理論，以總體經濟理論為基礎，認為國際收支為

貨幣市場的延伸，國際收支不平衡根本原因是出自貨幣市場失衡，若為解決國

際收支失衡政策中如：匯率變動、關稅保護政策…等干預貿易行為結果有正向

顯著影響，其原由為該政策提升了貨幣需求，該理論支持者主張應使貨幣供給

與實質國民所得維持相同程度的增長幅度。 
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第二節  貿易順逆差與資本流動自由度優缺點 

一、貿易順逆差優缺點 

 

(一) 貿易順差的好處，有以下幾點： 

1. 有助於推動國內經濟：根據貨幣乘數效果，當手中的現金進入金融體系時

將會以倍數方式加成於資本上。 

2. 提升國際形象：良好的形象可以增加外國資金流入的誘因、也顯示該國的

國際還債能力。 

3. 穩定貨幣價值：當 1971 年美國宣布停止黃金與美元的兌換，「金本位」就

此走入歷史，從此貨幣的價值都由外匯市場價格決定，當匯率波動過大時

則需要央行的外匯存底進場護盤，而貿易順差將使央行有充足的儲備在必

要時干預匯市，穩定貨幣價值。 

(二) 貿易順差壞處： 

1. 過度依賴出口：以台灣為例，自中國改革開放後，兩岸貿易額日益攀升，

近幾年台灣貿易輸出越趨向依賴中國消費需求。 

2. 貨幣升值壓力：長期貿易順差促進國內經濟，此外也大大增加央行外匯儲

備，給予國際對該國貨幣升值的期待，但貨幣升值同時對於該國出口卻又

是負面的影響。 

 

 15 世紀葡萄牙成為歷史上第一個殖民地區遍佈全球的海上強權，依靠的除

了強大的航海知識外，便是金額龐大的國際貿易順差。20 世紀中後期日本創造

經濟奇蹟，給予日本長期的貿易順差，但這些都建立於高投資的製造業，而當

時日本國內的消費相比較低，長期下來造成日本經濟失衡，出現「流動性陷阱

1」已經無法由傳統貨幣政策刺激日本經濟，以上兩國雖然長期皆處於貿易順

差，確有這截然不同的發展。 

                                                 
1  流動性陷阱是凱因斯最先提出來的，表示當一個經濟體掉進流動性陷阱，無論貨幣數量如何

增加，貨幣政策對經濟的作用亦完全失去。 
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二、資本流動自由度優缺點 

 

傳統經濟學認為資本是不可或缺的生產要素，近代經濟學新古典學派

(Neoclassical economics)的觀點，主張相信市場機制、自由放任，但是資本如果

能自由進出台灣也許會帶來無法預估的災難，以下針對資本流動程度高低列舉

幾點以下幾點比較。 

 

(一) 資本自由流動的好處： 

1. 刺激資本流入國經濟增長：當新興國家正處於發展階段，該國政府通常會

以優惠的利差、政策為誘因，來吸引外國資本的進入，藉以彌補國內資本

不足。 

2. 技術交流：資本流動通常伴隨著技術轉移，例如：管理經驗、生產製程…

等，以 1960 年到 1970 年的台灣正處於經濟起飛時期，由原本農業生產型

態順利轉變為以輕工業為出口導向，其中成功的因素不乏引進了許多外來

技術。 

3. 符合機會成本概念：資本得以流動，理性經濟人才有所選擇的空間，藉此

創造出最大的收益。 

 

(二) 資本自由流動的壞處： 

1. 潛在風險高：資本流入國以及資本流出國家的匯率、利率與貨幣政策以上

三者都會受資本移動影響，而過於自由的資本流動對三者的影響更是無法

預估，若這之中有任何一個因素沒有調節好，可能引發一連串問題。 

2. 對國內經濟影響大：以資本移入國來說，資本移入雖然帶來資金和技術，

但如果移入國沒有穩定的政局以及適當的規劃，長期下來會淪為資本附庸

國；另一方面以資本移出國來說，若長期處於資本外流，對於國內產業及

國家發展影響重大。 
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第三節  文獻回顧 

馬千惠(2001)研究資本管制開放對匯率、我國利率、外國利率、我國 GDP

與資本管制係數對於各項資本移動的影響，實證結果有以下幾點：首先資本管

制的開放僅對我國對外直接投資、外資來台直接投資有顯著的影響；其次新台

幣貶值不僅會使台灣對外直接投資與其他投資減少，也影響外國對我國之證券

投資與其他投資減少；第三點是我國利率的調升，使我國資本外移增加，外國

對我國的證券投資減少，存放款增加。 

 

田慧琦(2001)以馬千惠(2001)後續延伸探討，同樣以資本管制角度切入，著

重於政府資本管制對於資本流動與股市、匯市之間的關係，研究方法應用

GARCH 模型分析政府資本管制對於資本流動與波動度影響，另外還探討了此

舉對於股市、匯市是否存在抑制效果，研究結果顯示，在政府管制資本下，證

券類資本移動有顯著影響，而整體資本移動與直接投資類資本移動並無顯著影

響。 

 

王泓仁(2005)以迴歸模型分析台灣匯率對金融活動影響，著重於匯率、匯率

波動及預期匯率對於本國資本移動的影響，在變數上選取匯率、央行外匯操縱

變數及對匯率有重要影響之變數，在計量模型方面，使用結構式向量自我迴歸

模型估計變數之間短期關係，之後更進一步計算變數間衝擊反映函數及預測誤

差變異分析，實證結果可歸納出以下三點：首先短期匯率受央行影響較大，長

期匯率的話則是受產出影響；其次是相較於出口，匯率在實證上對於進口影響

更顯著，且匯率波動增加將不利於出口；最後匯率上升在影響資本流入上是正

向的。 

 

 楊雅惠、許嘉棟(2005)將央行三項匯率政策當作是匯率干預變數引入匯率

價格平衡式，再比較央行干預與否對匯市的影響，並分析央行對於匯率市場的

最適干預行為，實證結果顯示三個央行干預變數於匯率價格模型中都有顯著的

影響，且將央行匯率干預變數納入模型後對於解釋力與預測力都有所提升。 
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 吳致寧等人(2012)重新探討 1980 年後台灣的匯率制度及政策，資料為橫跨

30 年時間序列資料，探討央行干預匯率後產生的利潤與損失，並以貨幣學派中

Balassa-Samuelson 效果分析匯率干預是否有助於台灣經濟成長以及外匯市場中

新台幣的穩定，實證結果顯示央行在近三十年間對匯率政策過程為阻升政策、

阻貶政策最後是維持匯率穩定政策，在阻貶政策以及匯率穩定政策時期，央行

干預可縮小名目匯率的波動，但是在阻升政策時，干預會使名目匯率波動增

加，不過卻有助於經濟成長。 

 

 何碧蘭等人(2013)研究台灣匯率變動對機電類出口值影響，著重於出口與

匯率波動之間的關係，將匯率變數加入出口方程式中，再利用 GARCH 模型估

計實際匯率波動，實證結果可歸出結論台灣出口受匯率影響會依據國家而有所

不同，其中四個國家中有兩個是顯著受影響的。 
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第三章  研究方法 

第一節  理論模型 

本文採用的理論模型是 Hatemi-J 與 Irandoust（2000）的模型為基礎，假定

在資本可跨國流動的前提下，探討利率、匯率以及國際資本流動關聯性，可以

歸納出以下三式： 

 𝐶 = 𝐶(𝐸, 𝑅) + 𝜀𝑐    (3.1) 

 𝐾 = 𝐾(𝑅 − 𝛼 − 𝑅∗) + 𝜀𝑘  (3.2) 

 𝐶 + 𝐾 + 𝐹 = 0  (3.3) 

C 表示經常帳餘額即出口減掉進口之剩餘，E 表示本國匯率即一單位外國貨

幣可以兌換多少本國貨幣，R 表示本國利率，𝜀𝑐表示經常帳的隨機誤差值，由

模型的(3.1)式顯示經常帳受本國匯率波動以及本國利率兩者影響而呈現順差或

逆差，K 表示資本帳餘額即資本流入減去資本流出，α 表示貨幣貶值率，𝑅∗表

示外國利率，𝜀𝑘表示資本帳的隨機誤差值，由模型(3.2)式可得知本國資本帳餘

額受國內通貨貶值率以及國內外利差的影響造成資本的流動。F 為本國中央銀

行的外匯存底，上述模型中(3.3)式表示國際收支平衡式分別受經常帳、資本帳

以及外匯存底影響。在經常帳與資本帳不平衡時，匯率會有所波動，為了預防

波動過大時投機者的湧入而加大波動幅度，央行將會動用外匯存底進場穩定匯

率。將(3.1)式、(3.2)式帶入(3.3)式可得出國際收支平衡式如下： 

 𝐶(𝐸, 𝑅) + 𝜀𝑐 + 𝐾(𝑅 − 𝛼 − 𝑅∗) + 𝜀𝑘 + 𝐹 = 0 (3.4) 

再將(3.4)式全微分如下： 

𝐶𝐸𝑑𝐸 + 𝐶𝑅𝑑𝑅 + 𝑑𝜀𝐶 + 𝐾𝑅𝑑𝑅 − 𝐾𝛼𝑑𝛼 − 𝐾𝑅𝑑𝑅∗ + 𝑑𝜀𝑘 + 𝑑𝐹 = 0 

 

 

整理後可得出(3.5)式： 

𝐶𝐸𝑑𝐸 + 𝐶𝑅𝑑𝑅 + 𝐾𝑅𝑑𝑅 + 𝜃 = 0 

其中，𝜃 = 𝑑𝜀𝐶 − 𝐾𝛼𝑑𝛼 − 𝐾𝑅𝑑𝑅∗ + 𝑑𝜀𝑘 + 𝑑𝐹     

(3.5) 
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假設國際收支處在有效率的情況下，可以將 F 視為固定值。另外 α、𝑅∗皆

為外生給定之常數，而𝑑𝜀𝐶、𝑑𝜀𝑘值趨近於零，故將其視為零，最後得出 θ 為

零，則(3.5)式簡化為： 

𝐶𝐸𝑑𝐸 + 𝐶𝑅𝑑𝑅 + 𝐾𝑅𝑑𝑅 = 0 (3.6) 

為清楚說明可以將(3.6)式移項後，可表示為(3.7)式及(3.8)式如下： 

 𝑑𝐸

𝑑𝑅
=  − (

𝐶𝑅 + 𝐾𝑅

𝐶𝐸
) 

(3.7) 

 𝑑𝑅

𝑑𝐸
=  − (

𝐶𝐸

𝐶𝑅 + 𝐾𝑅
) 

(3.8) 

 

當𝐾𝑅趨近於無限大時，表示政府在政策上對於外匯沒有限制而資本可隨意流

動，由𝑑𝐸 𝑑𝑅⁄ <0 或𝑑𝑅 𝑑𝐸⁄ = 0可得知，此狀態下匯率會受利率影響、利率不受

匯率影響，匯率與利率的關係將呈現單方面影響，當政府對於資本流動採開放的

態度時，理性經濟人為了尋找較高的報酬會依照兩國的利差來決定資金的流向，

而資金跨國流動會連帶牽動匯率市場的波動。 

 

 當𝐾𝑅趨近於零時，表示政府政策上對於外匯管制極其嚴格而資本流動限制

大，且因為政府政策上對於外匯管制使得𝐶𝐸  =0，則此狀態下匯率會影響利

率、匯率不受利率影響，匯率與利率的關係也將呈現單方面影響。 
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第二節  單根檢定 

當取得一個時間序列資料時，首先需判別資料屬於定態或者非定態，若不

先區分出資料的型態，後續所得出實證資料很可能出現假性迴歸(Granger and 

Newbold,1974)，使模型應用時容易失準，而變數是否為定態難以從原始數據以

及圖形上直接判別，此時需借助單根檢定幫助判定該資料是否為定態資料，單

根檢定常見方法有下面幾種 Dickey-Fuller 單根檢定、Augme-nted Dickey-Fuller 

(ADF)單根檢定、Phillips-Perron (PP)單根檢定、以及針對追蹤資料的 Panel 單根

檢定、LLC Panel 檢定、IPS Panel 檢定、Fisher Panel 檢定，下面就 Dickey-

Fuller 單根檢定、Augmented Dickey-Fuller (ADF)單根檢定說明其檢定過程： 

 

 

一、 Dickey-Fuller 單根檢定： 

Dickey-Fuller 於 1979 年利用不含截距項的 AR(1)模型 𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡判別

時間序列資料資料屬於定態或者非定態，若|𝛼| > 1，即存在單根，則該是為非

定態資料，此檢定稱為 Dickey-Fuller 單根檢定，此外可依據 AR(1)模型將式子

改寫為下列三種不同狀況的迴歸模型： 

 

(一) 不含截距項與時間趨勢項： 

∆𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

(二) 含截距項： 

∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

(三) 含截距項與時間趨勢項： 

∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡 

 

其中𝛼0為截距項、𝑏𝑡為時間趨勢項、γ=α-1，若 γ=0 則上述三種回歸模型

即具有單根，但由於 Dickey-Fuller 單根檢定是以 OLS 方式來估計，當變數不是

AR(1)模型時則檢定結果易受迴歸方程式中的殘差項影響，此方面可以經由

Augmented Dickey-Fuller 單根檢定(Said and David,1984)解決上述問題。 
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二、 Augmented Dickey-Fuller (ADF)單根檢定： 

Augmented Dickey-Fuller 單根檢定是根據 Dickey-Fuller 單根檢定所做的延

伸，將 AR(1)擴增為無限多期即 AR(p)以排除自我相關的影響，可整理出三種

不同迴歸方程式如下： 

 

(一) 不含截距項與時間趨勢項： 

∆𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑡−𝑖+1

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

(二) 含截距項： 

∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑡−𝑖+1

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

(三) 含截距項與時間趨勢項： 

∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑏𝑡 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑡−𝑖+1

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

 其中𝛼0為截距項、𝑏𝑡為時間趨勢項，若 γ=0 則上述三種迴歸模型具有單

根，該變數為非定態資料；反之若 γ<0 則變數不具有單根，即為定態資料。 
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第三節  共整合分析與向量誤差修正模型 

共整合檢定基本上區分為兩種：Engle-Granger 兩步驟共整合檢定、Johanse

共整合檢定。Engle-Granger 兩步驟共整合檢定是由 R. Engle 以及 C. Granger 所

提出、Johansen 共整合檢定是由 S. Johansen 於 1991 年所提出結合最大概似估

計法（MLE）進行共整合檢定。 

 

本文使用 Johansen 共整合檢定而不使用 Engle-Granger 兩步驟共整合檢定

（以下簡稱：EG 共整合檢定）的原因在於：當變數為兩個時，若使用 EG 共整

合檢定估計過程中所需處理的共整合迴歸式，會產生兩組共整合迴歸式，但根

據楊奕農(2009)書中提到，本文研究所選取的變數超出兩個以上，在估計過程

中需要檢定的式子會倍增，相比於 Johansen 共整合檢定若使用 EG 共整合檢定

會過於複雜；此外不選擇使用 EG 共整合檢定的最主要原因，在於估計過程中

的兩步驟估計，第二步驟中進行單根檢定（ADF 檢定）時需使用到第一步驟中

的共整合迴歸式所得到的殘差，所以 EG 共整合檢定又被稱為殘差式檢定，此

計算方式會造成兩種情形：第一種是將無法檢定出某一變數是否存在於共整合

關係中、第二種則是無法取得確切的統計數據來說明究竟存在幾組共整合向

量。 

 

Johansen 共整合檢定估計模型假設 𝑦𝑡 是一個（n×1）的非定態(時間序列)

向量，遵循 VAR(P)可寫成誤差修正模型如下： 

 

Δ𝑦𝑡 = 𝜉1Δ𝑦𝑡−1 + 𝜉2Δ𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝜉𝑝−1Δ𝑦𝑡−𝑝+1 + 𝛼 + Π𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

符合 

E(𝜀𝑡) = 0 

E(𝜀𝑡𝜀𝜏
′ ) = {  

Ω      for  𝑡 = 𝜏  
0      otherwise

 

 

Π𝑦𝑡−1表示誤差修正項，可將各時間序列差分後引導回均衡狀態，其中Π =

−𝐵𝐴′，B 為(n×r)矩陣表示前一期變數往回修正差距、A 為一(n×r)矩陣為共整合
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向量所組成矩陣，而𝐴′可用來表示長期關係截距最下一期的影響，Π為落後項係

數的線性組合，作用為檢定模型中各個變數之間是否存在長期穩定關係，而Π

矩陣的秩（rank）又可以來用來觀察變數之間共整合向量的個數，rank(Π)又可

以分為下列三種情形： 

 

（1） rank (Π) = n 

表示Π 為滿秩（full rank）矩陣，𝑦𝑡矩陣中所有向量皆為定態(時間序列)向

量 I(0)，即𝑦𝑡不存在共整合關係。 

（2） rank (Π) = 0 

表示𝑦𝑡中沒有任何一組為定態(時間序列)向量 I(0)，即不存在長期穩定(共

整合)關係，且rank (Π) = 0表示 Π為零矩陣（null matrix），因此∆𝑦𝑡為

I(0)，亦即𝑦𝑡為 I(1)。 

（3） rank (Π) = r，且 0＜r＜n 

表示𝑦𝑡中存在部分定態(時間序列)向量，即存在共整合關係。 

 

根據上述情況中只有第三種情況具有共整合關係，所以 Johansen 就第三種

情況對rank (Π)提出結合最大概似估計法（Method of Maximum Likelihood）來

檢定是否存在共整合關係，其檢定方法即稱為 Johansen 共整合檢定。 

實證上，對於Π的問題只能透歷史資料找出估計式Π̂，藉此再找出

rank (Π) = 𝑟，而統計上rank (Π)等於Π矩陣中異於零的特性根數目，將欲檢定

的Π̂給定特性根：1＞𝜆̂1＞𝜆̂2＞…＞𝜆̂𝑟＞𝜆̂𝑟+1＞…＞𝜆̂𝑛＞0，對此 Johansen 先後

提出兩種統計量，分別為跡檢定（Trace Test）以及最大特性根檢定法

（Maximum Eigenvalue Test），分別如下： 

 

一、 跡檢定（Trace Test）： 

 

𝜆𝑡𝑟𝑐𝑒(𝑟) = −𝑇 ∑ 𝑙𝑛 (1 − 𝜆̂𝑖)

𝑛

𝑖=𝑟+1
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{
H0：最多有 r 個共整合向量（rank (Π) ≦ 𝑟）               

H1：最少有 r + 1 個共整合向量（rank (Π) ≧ 𝑟 + 1）
 

 如果實證結果無法拒絕虛無假設的話，則存在至多 r 組共整合關係；但若

實證結果拒絕虛無假設，存在至少 r + 1 組的共整合關係。 

 

二、 最大特性根檢定法（Maximum Eigenvalue Test）： 

 

𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟, 𝑟 + 1) = −𝑇𝑙𝑛 (1 − 𝜆̂𝑟+1) 

{
H0：有 r 個共整合向量（rank (Π) = 𝑟）               

H1：有 r + 1 個共整合向量（rank (Π) = 𝑟 + 1）
 

 如果實證結果無法拒絕虛無假設的話，則存在 r 組共整合關係；但若實證

結果拒絕虛無假設，存在 r + 1 組的共整合關係。 
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第四章  實證結果與分析 

第一節  實證資料說明 

 本文研究資料期間為 2001 年 1 月至 2017 年 3 月，共計 195 筆月資料，樣

本變數採用匯率、利率、進出口貿易額以及國內外投資額。變數中匯率資料採

間接匯率制定義為一美元可兌換新台幣、利率為台灣與美國兩國十年期中央政

府公債次級市場利率、進出口貿易額為台灣每月進出口資料，單位為百萬美

金、國內外投資額為台灣對美國的投資額以及美國對台灣投資額單位皆為百萬

美金。 

資料來源方面，匯率來自於中央銀行網站、美國利率來自於台灣經濟新報

資料庫（Taiwan Economic Journal，簡稱 TEJ），而台灣利率、進出口貿易額與

台灣-美國的投資額皆來自於台灣經濟統計資料庫（AREMOS）。 

 

 

圖 2 台灣進口、出口、淨出口額 

資料來源：AREMOS，本研究整理 
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由圖 2 可以看出台灣近二十年來處於貿易順差，只在 2008 年、2013 以及 2015

年中少數月份呈現貿易逆差，其貿易順逆差優缺點，請參照本文第二章。 

 

 

 

圖 3 2001 年到 2006 年台美淨投資額 

資料來源：AREMOS，本研究整理 

 

圖 4 2007 年到 2017 年三月台美淨投資額 

資料來源：AREMOS，本研究整理 
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圖 3及圖 4淨投資額表示台灣對美國投資額減去美國對台灣投資額對照上

方橫軸，由上圖可以知道跨境資本的移動大致以 2007 年劃分為兩個時期：

2001-2006 為第一時期、2007-2017 為第二時期，第一時期資本流動較為平均，

第二時期則較偏向資本流入或資本回流，其資本流動自由程度高低優缺點，請

參照本文第二章。 
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第二節  單根檢定結果 

本節透過對個別資料進行 ADF 單根檢定，來判別該時間序列資料是否為定

態，各變數檢定結果整理如下表 2： 

 

表 2 ADF 單根檢定結果 

 原始數據 一階差分 

變數 t 值 p 值 t 值 p 值 

匯率 -0.315877 0.5707 -6.940415 0.0000*** 

台灣利率 -4.057542 0.0085*** - - 

美國利率 -3.362397 0.0597* - - 

進口 -5.29572 0.0001*** - - 

出口 -4.486397 0.0021*** - - 

台灣對美國的投資額 -14.1272 0.0000*** - - 

美國對台灣的投資額 -1.427789 0.1427 -0.465703 0.0000*** 

註：***、**、*分別代表顯著水準 1%、5%、10%下拒絕虛無假設 

 

由上表可以看出多數原始資料皆拒絕虛無假設，表示該資料為定態且不存

在單根，此時可以確定本文所選取之變數包含定態以及非定態兩種資料類型。 

在進行共整合檢定時，多數文獻在進行單根檢定後，確定資料為非定態時

才進行共整合檢定，但其實若強行將兩種型態資料進行共整合檢定有可能也會

得出共整合關係，根據楊奕農(2009)書中提到，若在有經濟模型為基礎的前提

下，此種方法也是可以被接受的，本研究依據 Hatemi-J 與 Irandoust（2000）的

理論模型假設下，下一節將針對匯率與解釋變數間進行共整合檢定並就其結果

進行分析。 
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第三節  Johansen 共整合檢定結果 

實證資料處理方式如下：匯率將原始資料當作被解釋變數，利率部分以台

灣公債次級市場利率、美國公債次級市場利率也維持原始值當作解釋變數，其

餘的解釋變數如進出口貿易額以及國內外投資額皆取自然對數後當作解釋變

數。 

 本文所採用的統計軟體為 EViews 8 來進行實證分析，本節利用 Johansen 提

出結合最大概似估計法（Method of Maximum Likelihood）來檢定本文選取之變

數是否共整合關係，實證結果如下： 

 

表 3 Johansen 共整合檢定實證結果 

《AIC》 

特徵值 
跡檢定 最大特性根檢定 

虛無假設 統計量 5%臨界值 虛無假設 統計量 5%臨界值 

0.2612 Π＝0* 187.791 150.559 Π＝0* 57.511 50.600 

0.2144 Π≦1* 130.280 117.708 Π≦1* 45.852 44.497 

0.1671 Π≦2 84.428 88.804 Π≦2 34.745 38.331 

0.1030 Π≦3 49.683 63.876 Π≦3 20.658 32.118 

0.0667 Π≦4 29.025 42.915 Π≦4 13.119 25.823 

0.0531 Π≦5 15.906 25.872 Π≦5 10.372 19.387 

       

《SC》 

特徵值 
跡檢定 最大特性根檢定 

虛無假設 統計量 5%臨界值 虛無假設 統計量 5%臨界值 

0.2255  Π＝0* 144.577 111.781 Π＝0* 48.563 42.772 

0.1874  Π≦1* 96.014 83.937 Π≦1* 39.422 36.630 

0.1343  Π≦2 56.592 60.061 Π≦2 27.405 30.440 

0.7366  Π≦3 29.188 40.175 Π≦3 14.538 24.159 

0.0506  Π≦4 14.650 24.276 Π≦4 9.865 17.797 

0.0248  Π≦5 4.785 12.321 Π≦5 4.763 11.225 

註：*表示在 5%信心水準下可拒絕虛無假設 
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依據之前第三章第三節所介紹，如果實證結果無法拒絕虛無假設的話，

rank (Π) = r，且 0＜r＜n，則存在 r 組共整合關係，但若實證結果拒絕虛無假

設，存在 r + 1 組的共整合關係，根據表 3 的實證結果來看，不管最適配置模型

在 Akaike Information Criteria（AIC）或 Schwarz Criteria（SC）之下在跡檢定與

最大特性根檢定中得出存在兩組共整合關係，顯示出匯率與其解釋變數存在長

期穩定關係。 

 

表 4 標準化共整合係數 

變數 標準化共整合係數 

匯率（𝐸） 1 

台灣利率（𝐼𝑇𝑊） 5.61 

美國利率（𝐼𝑈𝑆） -1.13 

進口（𝐼𝑀） 1.87 

出口（𝐸𝑋） -2.39 

台對美投資額（𝐼𝑁𝑉𝑈𝑆） -11.54 

美對台投資額（𝐼𝑁𝑉𝑇𝑊） 0.53 

 

表 5 調整係數 

變數 調整係數 

匯率（𝐸） 0.006 

台灣利率（𝐼𝑇𝑊） -0.003 

美國利率（𝐼𝑈𝑆） -0.002 

進口（𝐼𝑀） 0.001 

出口（𝐸𝑋） 0.000 

台對美投資額（𝐼𝑁𝑉𝑈𝑆） 0.082 

美對台投資額（𝐼𝑁𝑉𝑇𝑊） 0.021 
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本文透過 Johansen 共整合檢定中整理出表 4 標準化共整合係數與表 5 調整

係數，並依據該結果可將匯率與解釋變數表示為長期穩定關係式如下： 

 

∆𝐸𝑡 = 0.006𝜀𝑡  (4.1) 

𝜀𝑡 = 𝐸𝑡−1 + 5.61 𝐼𝑡−1
𝑇𝑊 − 1.13 𝐼𝑡−1

𝑈𝑆 + 1.87𝐼𝑀𝑡−1 − 2.39𝐸𝑋𝑡−1 −

11.54 𝐼𝑁𝑉𝑡−1
𝑈𝑆 + 0.53 𝐼𝑁𝑉𝑡−1

𝑇𝑊  

(4.2) 

 

由(4.1)式以及(4.2)式可以看出匯率與解釋變數長期穩定關係，當匯率（𝐸）

上升時表示一美元可兌換的新台幣數量變多，美元相對於新台幣升值、新台幣

相較於美元貶值；若匯率（𝐸）下降時則相反，美元相對於新台幣貶值、新台

幣相較於美元升值。匯率與解釋變數之間關係說明如下：  

 

(一) 台灣利率： 

匯率與台灣利率長期穩定關係中，當新台幣匯率升值時，利率市場中台灣

利率會呈現升息的狀態。 

當本國利率上升時，代表在台灣利率市場中獲得的套利空間變大，驅使企

業向國內移入資本，在匯率市場中對新台幣的需求就會上升，為新台幣帶來升

值的壓力。 

 

(二) 美國利率： 

匯率與美國利率長期穩定關係中，當新台幣匯率貶值時，利率市場中美國

利率會呈現升息的狀態；當新台幣匯率升值時，利率市場中美國利率會呈現降

息的狀態。 

當美國利率升息時，對台灣企業而言，在美國利率市場中的套利空間相對

較大，所增加的獲利空間成為企業資本外移的誘因，若此時大量的資本外移到

美國，會影響外匯市場中新台幣供給增加，造成新台幣有貶值的壓力。 

  



 

24 

 

(三) 進口： 

依據表 4 與長期穩定關係式顯示出匯率與進口長期狀態，當匯率升值時，

在經常帳中進口額是增加的；當匯率貶值時，在經常帳中進口額是減少的。 

 

 

圖 5 商品市場供給需求圖 

 

圖 6 外匯市場供給需求圖 

 

一般直觀而言，匯率與進口額關係由圖 5 及圖 6 進行簡單的說明，由商品

市場供給需求圖中可以看出，若進口商品原先的需求均衡而已經無法滿足新均

衡（即 D1 → D2），市場機制將會促使廠商提高供給、增加進口以應付現在需

求量，而進口量上升時，進口商需要大量的外匯以換得不足的商品數量，此時

外匯市場中美金需求會上升（即 D → D'），最終台幣會貶值。但本研究實證結

果卻跟直觀經濟觀念是相違背，換個方式想，為什麼當進口額增加時，與匯率

長期穩定關係屬於升值。 

若從進口商的角度來看，當台幣此時正處於較強勢的階段的話，表示可以

用更少金額的新台幣換得的一樣多數量的外國商品，對進口商來說中間所獲得

的利差也比以前大，在此時進口商會傾向多進口以追求自己的利潤極大化。 

 

(四) 出口： 

依據表 4 與長期穩定關係式可看出匯率與出口長期穩定關係，當匯率升值

時，在經常帳中出口額是減少的；當匯率貶值時，在經常帳中出口額是增加

的。 
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當台幣貶值時，表示廠商製造出相同品質相同數量的商品，雖然進行國際

交易後所取得的外幣數量都是不變的，但是因為此時台幣正處於弱勢階段，跟

過往相比相同數量的美金可以換得的新台幣也較多，對廠商來說中間所獲得的

利差也比以前大，廠商在此時會願意多出口以追求自己的利潤極大化。 

 

(五) 台灣對美國的投資額： 

匯率與〝台灣對美國投資額〞（即資本外移，以下簡稱為𝐼𝑁𝑉𝑈𝑆）長期穩定

關係中，當新台幣匯率貶值時，資本市場中𝐼𝑁𝑉𝑈𝑆會呈現增加的狀態；當新台

幣匯率升值時，資本市場中𝐼𝑁𝑉𝑈𝑆會呈現下降的狀態。 

當新台幣匯率升值時，資本市場中資本外移情形則會減緩，若新台幣匯率

貶值時，資本市場中資本外移情形加劇，這可以從資本家對兩國經濟發展預期

來解釋，首先本國方面，當投資人看衰本國未來景氣、預期貨幣走貶時，為避

免損失及增加獲利，投資人會將資本向外流動；另一方面當投資人預期美國景

氣將成長復甦或轉向高峰，此時相較於資本移入所獲得利益，資本外移創造的

利益將有機會超越前者，而當資本外移時會影響匯率的波動，新台幣於匯率市

場也將會走貶。 

 

(六) 美國對台灣的投資額： 

匯率與〝美國對台灣投資額〞（即資本移入，以下簡稱為𝐼𝑁𝑉𝑇𝑊）長期穩定

關係中，當新台幣匯率貶值時，資本市場中𝐼𝑁𝑉𝑇𝑊會呈現減少的狀態；當新台

幣匯率升值時，資本市場中𝐼𝑁𝑉𝑇𝑊會呈現增加的狀態。 

 當新台幣匯率貶值時，資本市場中資本移入情形減少；當新台幣匯率升值

時，資本市場中資本移入情形會加劇，這也可以從資本家對經濟發展預期角度

來解釋，首先本國方面，當投資人預期本國未來景氣成長復甦或轉向高峰、新

台幣將升值時，為增加獲利，投資人會將國外資本移入本國；另一方面當投資

人預期美國景氣將疲軟衰退或進入景氣谷底，此時相較資本移入與移出兩者，

前者創造的利益將有機會超越後者，而當資本移入時會影響匯率的波動，新台

幣於匯率市場也將會走升。 
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(七) 匯率： 

在(4.1)式中匯率（E）的調整係數為正，且(4.1)式為一個發散函數，在數學

上無法收斂至一個穩定狀態，在經濟解釋上也意味著本國外匯市場並不遵照市

場機制。 

我國於 1978 年對新台幣匯率是採用管理浮動匯率制度(managed floating 

regime)2，央行也對外宣稱對匯率不積極干預，但台灣經濟政策走向與國際金融

中的定位來看，台灣在經濟上長年都是以國際貿易為主要走向，貿易對於我國

經濟影響之重大，面對現在瞬息萬變的經濟情勢，央行有可能讓減少干預嗎？ 

  

                                                 
2原則上匯率由外匯市場供需決定，若市場因季節因素及不規則因素(如短期資金大量進出)，導

致匯率過度波動(係指雙向的波動)與失序變化，不利經濟與金融穩定時，央行將維持外匯市場

秩序。【取自 100 年 09 月 29 日 中央銀行新聞稿 】 
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第五章  結論 

本文研究主要透過實證分析台灣與美國兩國匯率、經常帳、資本流動之間

相關性及特性，資料期間選取自 2001 年 1 月至 2017 年 3 月，共計 195 筆月資

料，期間橫跨過多次政黨輪替、金融風暴、歐債危機…等，樣本變數採用匯

率、利率、進出口貿易額（代表經常帳）以及國內外投資額（代表資本帳）。 

以實證數據結果來看，可以總結出以下幾點： 

 

(一) 利率： 

當台灣利率升息時，跟新台幣匯率的長期關係呈現升值，而在美國利率方

面跟匯率升值呈長期關係則是降息。 

台灣利率與美國利率升降息，影響企業在兩地投資的獲利以及套利空間大

小，進而牽動資本市場中資本移動，最後在匯率市場中才呈現出對新台幣影響

完全相反的結果。 

 

(二) 經常帳： 

比較經常帳與匯率兩者之間相互關係，經常帳受匯率影響較大、匯率受經

常帳影響較小。 

當台幣匯率升或貶值會牽動進出口商品的利差，對廠商來說如果中間所獲

得的利差比以前大，也較是說交易的誘因增強，廠商在此時會願意多提升貿易

額以追求自己的利潤極大化。 

 

(三) 資本帳： 

當匯率升值時，企業會增加資本移入、減少資本外移；當匯率貶值時，企

業會減少資本移入、增加資本外移，總體來說匯率升值時，資本是淨流入，匯

率貶值時，資本是淨流出。 
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(四) 匯率： 

央行對於在外匯市場是有所干預的，而實證研究結果中，匯率調整係數無

法收斂，顯示出匯率於長期來看是脫離市場機制，意味著央行對匯率干預的程

度其實比想像中大。 
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