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論文提要: 

本研究的主旨在探討台灣股市波動性，以及影響台灣股市波動性之因子。尤

其是個股波動性相對市場與產業波動性之變化與總體經濟波動性對台灣股市波

動性之影響更是本研究的重點。因此，本研究根據Campbell, Lettau, Malkiel 

and Xu(2001)提出的分解法(disaggregated approach)檢視台灣股票市場中，個

股之波動相對於市場與產業的波動性是否有顯著之增加。並研究股票市場中個股

間之相關性及市場模型的解釋力之變化。觀察不同產業下，各公司的波動是否有

不同程度之變動與趨勢。其次檢視股票市場的波動與景氣循環，國民生產毛額之

關係。最後觀察總體經濟變數，即利率、通貨膨脹率、貨幣供給額、工業生產力、

及匯率，對股票市場波動之影響。實證結果如下: 

    1.市場與公司層級波動的變異程序較產業層級波動為大。去除了股市崩盤事

件之影響後，可以發現市場層級波動之變異程度大幅減少;而產業與公司層級波

動之變異減少程度較小。由此可知，股市崩盤事件對市場波動之影響的確較產業

與公司層級波動為大。比較前後期的研究期間，可以發現公司層級波動已經較市

場層級波動與產業層級波動增加。且在波動之變異程度上，公司層級波動之變異

也較市場波動與產業波動之變異為增加。在波動性序列間之相關性分析，可以發

現各序列間皆為正向關係，且在去除趨勢後，公司與市場層級波動之同時期相關

性有稍微增加。在研究三種波動之組成相對於整體市場總波動之重要性，發現公

司層級波動最為重要，其中市場層級波動之變異程度的確較公司層級波動之變異

程度有隨時間而減緩之趨勢，即相對於市場與產業波動，公司層級波動對整體市

場總風險之重要性有增加。在波動序列因果關係之研究上，發現市場與產業層級

波動間無法相互預測，但市場與公司層級波動間卻可相互預測，而產業與公司層

級波動間之因果關係會隨時間而改變。 



    2.研究不同產業之波動，發現不同產業之波動程度與波動變異程度也不同，

在產業層級波動方面，金融業之產業層級波動就較其他產業為大，而其他產業之

間的產業層級波動則相差不大，且金融業之產業層級波動之變異程度也較其他產

業為大，約為其他產業之2倍；在公司層級波動方面，其中營建、機電業與食品

業之公司波動則較其他產業為大，而其他產業之間的公司層級波動則相差不大，

且營建、機電業與食品業之公司波動之變異程度也較其他產業為大，約為其他產

業之2倍。 

3.各股間之相關性以及市場模型判定係數值隨時間而遞減，隱含了投資組合

多角化之利益已經隨時間而增加。各股報酬間之相關性有遞減之趨勢，即使各股

之波動有增加，遞減之相關係數也可使得市場投資組合之波動維持不變。即各股

之波動性增加，但由於各股間之相關性遞減，所以原本投資組合之利益並無受到

各股波動性增加之影響。 

4.有關波動序列與景氣循環之相關性方面，股票市場之波動在經濟衰退時確

實會增高，隱含在經濟衰退時，需要去分散風險之成本會增加。而投資人可藉由

景氣之變動來預測波動之方向，作為分散風險之投資組合決策之依據。對於國民

生產毛額成長值之預測，除了產業層級波動加入後，模型之判定係數有較大之增

加幅度外，並無顯著之證據指出此三波動序列具有預測力。 

5.市場波動、產業波動與公司層級波動，除了受到貨幣供給成長率波動性以

及利率波動落後期之影響外，幾乎只受本身落後值的影響，而不受總體經濟變數

波動性落後期的影響，表示總體經濟資訊已立即反映，顯示市場有效率性。整體

而言，顯示台灣股票市場的風險，在同時期下，的確有受到總體經濟波動性某一

程度之影響。 

 

 

 

 

 



Dissertation Name：An Empirical study on the relation of Taiwan stock market      

                 volatility and macroeconomics volatility 

 

Abstract： 

According to Campbell, Lettau, Malk iel and Xu(2001), this paper uses a 

disaggregated approach to study the volatility of common stocks at the market, 

industry, and firm levels. Over the period 1981-2000 there has been a noticeable 

increase in firm-level volatility relative to market volatility. According, correlations 

among individual stocks and the explanatory power of the market for a typical stock 

has declined, while the number of stocks needed to achieve a given level of 

diversification has increased. All the volatility measures move together 

counter-cyclically but can’t help to predict GDP growth. Market volatility tends to 

lead the other volatility series. Factors that may be responsible for these findings are 

suggested. Last, we check weather the macroeconomics variables — rates, exchanges 

rates, money supply, industry productivity and inflations can affect the stock market 

volatility or not. 

Our finding is like the list: 

1.Over the period 1981-2000 there has been a noticeable increase in firm-level 

volatility relative to market volatility. 

 

2.Relative to three- level volatility, firm-level volatility is the most important part in 

the aggregated market volatility. 

 

3.In different industry, industry- level and firm-level volatility has different level 

variances. 

 

4.Correlations among individual stocks and the explanatory power of the market for a 

typical stock has declined, while the number of stocks needed to achieve a given level 

of diversification has increased. 

 

5.All the volatility measures move together counter-cyclically but can’t help to predict 

GDP growth. 

 

6.The market, industry, and firm levels volatility was not affect by the 

macroeconomics variable’s lagged period. But the market, industry, and firm levels 

volatility was affect by the macroeconomics variable’s contemporaneous period. 
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第一章 緒論 

 

第一節 研究背景與動機 

證券市場是資金供需雙方溝通的重要橋樑，投資人藉由購買股票，得以分享

公司未來的利潤；公司藉由股票之發行，得以籌措所需資金進行投資。因此，股

票市場的建立有助於投資、加速資本形成，且經由「資本證券化，證券大眾化」

的過程，達成促進國家經濟的發展。然而一個波動幅度大的股票市場，由於不確

定性過高，投資風險過大，將會降低一般大眾的投資意願，如此資金供給量減少，

造成公司無法順利籌措投資及營運活動所需之資金，證券市場移轉資金的功能無

法發揮，會導致企業成長減緩，不利整個經濟社會的發展。 

 

台灣證券市場自民國 51年成立以來，迄今近四十載。初期之加權股價指數

與成交量一直呈現緩慢的上升，直至民國 70年代中期交易才逐漸活絡。由於隨

著經濟高度成長，出口貿易額逐年大幅成長、外匯存底特續地擴增，伴隨而來的

民間游資充裕而浮濫，加上投資管道缺乏的情況下，以致大量資金流向股票市

場，造就了民國75年至79年歷時約四年的大多頭時期。此段時間，加權指數即

從75年底的1,000餘點，一路升高至79年2月12日的12,600餘點的高峰。然

因週轉率過高，投機氣氛過於濃厚，加上人為操控等因素，導致股價漲幅過大，

背離基本面而失真，使得隨後股市一路狂洩。同年年底又跌至3,000點以下，此

後股市呈現振盪起伏的局面，而於86年8月又再度突破萬點到達10,200餘點。

然而，在 87年下半年即因亞洲金融風暴與國內一連串企業財務危機的衝擊下，

使台灣股市從87年4月的9,000餘點一路下滑到低點5,422點，之後拜國際景

氣復甦，科技產業蓬勃發展，股價再度登上萬點大關。然而在 89年，台灣總統

大選前後，股市再度從近萬點一路下滑至五、六千點，如此大幅度的波動，相對

先進國家股市而言，可謂相當之高。 



 

面對國內股市暴漲暴跌的現象及1987年10月全球股市崩盤事件，如何降低

市場風險受到主管單位與投資大眾的重視。我國財政部證券暨期貨管理委員 

圖 1.1 股價指數與成交量趨勢圖 

本圖為 70至 89年台灣加權股價指數與成交量趨勢圖。細線圖為加權股價指數，柱狀圖則
為成交量。其中，成交量為每月市場總成交量，單位為億股。 

 

會亦採取許多穩定股價的措施，如漲跌幅限制、信用交易保證金成數以及證券交

易稅率的調整等等，目的即是希望創造一個穩定的證券交易環境。而國內外許多

財經學者也陸續投入股價波動性之相關研究領域中。 

 

在研究股市波動的議題中，股市波動之衡量及影響股市波動因素之探討，應

是最為重要之課題。因此本研究之目的，即在探討股票市場中個別公司是否變得

更波動(idiosyncratic risk)，以及影響股票市場之波動因素。過去學者在研究

股市波動性時，多採用異質條件變異數模型(ARCH)或 stochastic-volatility

模型去衡量波動 1，其相當複雜且不易衡量的。因此本文依據Campbell, Lettau, 

Malkiel and Xu(2001)的研究將整體市場波動性(aggregate market volatility)

分解成三個部分：市場、產業及公司層級之波動性。藉此，本研究觀察與分析波

                                                 
1如 Bollerslev , Chou, and Kroner(1992)、Hentschel(1995)、Ghysels, Harvey, and Renault(1996)、
Campbell, Lo, and Mackinlay(1997)使用異質條件變異數模型(ARCH)去衡量波動。 
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動性之特性及關係，包括波動性序列間之相關性分析，三種波動組成相對於整體

市場總波動之重要性研究，波動序列間因果關係之研究，不同產業波動程度與波

動變異程度之探討，以及各股報酬間相關性與市場模型解釋力變化之分析。且觀

察股票市場波動性與景氣循環、國民生產毛額之關係。 

 

另外，在研究造成股票市場波動之原因方面，由於影響股票市場波動性的原

因十分複雜，學者大多將影響因子區分為三類：基本因素(fundamental 

factors)、股市交易行為(stock trading activity)及制度因素。Schwert(1989)

分析1857年至1987年股票報酬波動性與總體經濟變數波動性間之關係，指出總

體經濟變數之波動性對股票風險並無預測力。Fortune(1989)研究金融市場之風

險與總體經濟變數波動性之關聯，發現總體因素即貨幣政策是負債市場風險變動

之主要來源；而股票市場風險則與景氣榮枯、短期利率有關；至於匯率風險、貿

易赤字、財務槓桿與指數期貨之引進對金融市場之風險並無顯著影響。而過去國

內對於股票市場波動性影響因子之研究，著重於總體經濟因素對股市波動性之影

響。謝宗祐(民 88)研究股價波動性會受到實質生產風險、通貨膨脹風險的正向

影響。李秀雯(民 88)分析貨幣供給成長率、工業生產指數成長率及貿易條件成

長率等總體波動性對股市波動有顯著之影響。因此本文採用Schwert(1989)之研

究方法，探討總體經濟變數對三種層級波動性之影響，並加入國際之影響因子--

匯率，看匯率對波動性有無影響。 

 

第二節 研究目的 

基於上述的研究動機，本文主要探討台灣股票市場中，個股之波動是否有顯

著之增加。並且分析影響台灣股票市場波動之總體經濟變數，研究各因子與股市

波動之關係。因此，本文的研究目的如下： 

1.檢視台灣股票市場中，個股之波動幅度是否有顯著之增加，由此分析不 



同波動組成相對於整體市場總波動之重要性。 

2.藉由觀察股票市場中個股間之相關性及市場模型之解釋力的變化，來檢 

視多角化投資之策略。 

3.探討公司層級的波動性是否會隨著產業之差異，而有不同程度之變動與趨

勢。 

4.觀察股票市場的波動與景氣循環、國民生產毛額之關係，並進一步分析波

動序列對國民生產毛額成長值是否具有預測能力。 

5.分析總體經濟變數波動性，即利率、通貨膨脹率、貨幣供給額、工業生產

力，以及匯率，與三種層級之波動性的因果關係。 

第三節 研究架構 

本文共分成五章，第一章為序論，說明本文之研究背景與動機、研究目的、

研究架構。第二章為文獻探討，本章共分為兩節，首先探討股票市場之波動，分

別針對波動衡量與波動分解之相關的國內外文獻，作一綜合的整理；第二部份為

研究影響股票市場波動之因子，共分為兩個部分，分別為波動與景氣循環、總體

經濟因素相關的國內外文獻整理。第三章為研究方法，本章共分為四節，第一節

首先依據過去文獻建立假說。第二節說明研究之實證方法，包括原始序列之建構

與相關變數之定義與分析。第三節介紹實證分析所必須進行之資料檢定方法，包

括單根檢定、落後期檢定等。第四節說明本研究之資料來源、研究期間與資料處

理。第五節說明本研究之限制。第四章為實證結果，利用第三章所建立的模型進

行實證研究，並對實證結果加以彙總、分析與解釋。第五章為結論建議，對本文

作一總結，並對後續可能研究方向提出相關之建議。 

 

 

 

 

 



第二章 文獻探討 

 

本文主要探討股票市場中個別公司是否變的更具波動性，以及影響股票市場

波動之總體波動因子之研究。因而所涉及之相關文獻，包括股票市場波動之衡

量、不同層級波動之特性、波動與事業循環之關係、影響波動之因素等方面之文

獻。本章的架構如下：第一節，將整理以往對於股票市場波動之衡量與分解關係

所做的相關研究，探討不同波動衡量方式對於股市波動研究之影響。第二節，則

為影響股票市場波動因子之研究文獻的整理，用以瞭解影響股票市場波動之因素

為何。 

 

第一節 波動性衡量與波動分解 

一、波動衡量 

總體股票市場之波動並非固定的，而是隨著時間而變動。經濟學家已經建立

複雜之統計模型，去捕捉波動之時間與變異。其中Officer(1973)使用之滾動標

準差(rolling standard deviation)，已被ARCH或stochastic-volatility模

型所取代。Nelson(1991)使用 EGARCH模型，去測量股票報酬之條件報酬波動之

不對稱回應。Cheung and Ng(1992)使用EGARCH模型以CRSP資料研究報酬、波

動與其他影響變數間之關係。 

 

    Liljeblom and Stenius(1997)針對芬蘭1920年至1991年之月資料，研究

股票市場隨時間而產生的波動是否可以被歸因於總體經濟變數的波動性。以 1.

遞延絕對誤差(lagged absolute errors)的簡單加權平均法。2.GARCH模型等兩

種方法來衡量每月條件波動性(conditional volatility)。再使用二變數 12階

自我迴歸模型及同時期的複迴歸模型來衡量總體經濟波動性與股票市場波動性

之間的關係。實證結果顯示：利用VAR來衡量芬蘭股票市場波動性和總體經濟波



動性，有顯著的關係，此隱含了從股票市場波動性到總體經濟波動性以及從總體

經濟波動性到股票市場波動性兩個方向的預測能力。針對總體經濟波動所作的聯

合及同步性解釋能力指出在股票市場波動性的改變中與總體經濟波動性有關的

約在六分之一至三分之二之間。而股票市場波動與股票市場交易量的成長則呈現

微弱的負相關。 

 

Aggarwal, Inclan and Leal(1998)主要探討全球性或地方性事件對於新興

國家股票市場是否會造成較大的波動，同時也探討這些事件是傾向於社會、政治

或經濟面。研究期間由1985年5月至1995年 4月共計10年之日、週、月的股

價報酬資料。利用ICSS(iterated cumulative sums of squares)和加入虛擬變

數至GARCH模型的變異數方程式中的方法來說明、觀察變異數突發性的改變。實

證結果發現，引起股市劇烈波動的事件大部份傾向地方性事件而唯一造成劇烈波

動的全球性事件為1987年10月股市大崩盤，因國家及事件型態的不同使得波動

的水準與期間有所改變，以台灣為例，其會因當地事件而使得波動性增加，在研

究期間以中央銀行收縮貨幣與 1987年 10月股市大崩盤時所產生的波動較為劇

烈。 

 

Song, Liu and Romilly(1998)使用 GARCH模型去分析，中國兩個股票市場

上海與深渠報酬與波動間之關係。結果發現兩市場間具有外溢效果，且兩市場間

之報酬波動呈現一類似之結果。 

 

許文成(民 85)以傳統變異數估計式以及 GARCH(1,1)模型，衡量股市波動

性。研究結果顯示：以加權指數日報酬率變異數衡量波動性時，利用傳統變異數

估計式較為適當；以月報酬率變異數衡量波動性時，則以日報酬率變異數的加總

估計效果較佳。其以每月日報酬率變異數的加總衡量累積(短期)波動性，以月報

酬率變異數衡量長期波動性。 



 

陳元保(民86)使用GARCH模型研究1989年1月至1995年12月股市及經濟

因素的波動性，再使用二元VAR模型探討股市波動與經濟波動間的因果關係，為

了瞭解景氣循環不同階段中上述的因果關係是否有差異，本研究進一步考慮景氣

擴張及蕭條之因素，並進行因果關係檢定。實證結果顯示：股市波動會受經濟變

數波動的影響，而經濟變數波動也受股市波動的影響。 

 

黃冠瑋(民 88)研究主要採用蒙地卡羅模擬法，並在考量波動性會隨時間改

變的情況下引入GARCH(1,1)模型來預測波動性，並以SMA與EWMA模型所估計之

VAR值做為指標，最後藉由Lopez(1998)所提出的漏損函數(Loss Function)法來

評估不同方法下之 VAR值效果。波動性以 GARCH(1,1)估計的蒙地卡羅模型之績

效表現，在大多數情況下仍優於傳統波動性固定假設的蒙地卡羅模型。 

 

陳煒朋(民 88)使用一般常用的 GARCH模型，及一些相關的衍生模型與隱含

波動性模型的預測能力來作比較，除了找出適合描述台灣金融市場的波動性模型

之外，也嘗試將傳統的模型做修正，以期望能增進模型的預測能力表現。研究結

果，對於台灣的金融市場而言，隱含波動性在預測未來真實波動性時，並非是一

個良好的不偏估計值，而 GARCH系列的模型反而能對各樣本提供一個較為穩定的

估計及預測過程。 

 

楊華欽(民89)援引Engle, Lilien and Robins(1987)之ARCH-M模型，修改

條件變異數的設定型態，作為實證模型。另將影響股市波動的因子分為基本因素

及交易因素，嘗試為台灣股市的高風險尋求解釋。實證結果：基本因素方面，工

業生產指數成長率波動性及匯率風險與股市波動呈現正向關係，表示實質生產力

不確定性愈大或匯率變動幅度愈激烈，將使股市的風險增加。貨幣供給波動性增

加則會顯著降低股市風險；交易因素對股市風險的影響，主要在於成交量週轉率



及信用交易比率。其中，未預期成交量週轉率與股市波動性存在正相關，顯示股

票市場的突發訊息愈多，投機性愈濃厚，股市即愈不穩定。以下將波動衡量之文

獻整體於表2-1。 

 

二、產業與公司波動之研究 

在大部分之風險與報酬理論中，總體之波動是很重要的。但是總體市場之報

酬只是個股報酬其中一影響因子，產業層級(industry-level)與特有公司層級之

衝擊(idiosyncratic firm-level shocks)，也是個股報酬之重要因子。在此有

一些對於產業與公司層級波動的實證研究。 

 

 

 

 

 

表 2-1 波動衡量之文獻整理 
研究者 研究主題 研究方法 研究結果 

Nelson(1991) 測量股票報酬之條

件報酬波動之不對

稱回應。 

EGARCH模型 發現報酬、波動與其他影響變數間具有

一定之關係。 

Cheung and 

Ng(1992) 

以 CRSP資料研究報

酬、波動與其他影響

變數間之關係。 

EGARCH模型 發現報酬、波動與其他影響變數間具有

一定之關係。 

Liljeblom and 

Stenius(1997) 

研究股票市場隨時

間而產生的波動是

否可以被歸因於總

體經濟變數的波動

性。 

遞延絕對誤差

的簡單加權平

均法；GARCH模

型 

芬蘭股票市場波動性和總體經濟波動

性，有顯著的關係，此隱含了從股票市

場波動性到總體經濟波動性以及從總

體經濟波動性到股票市場波動性兩個

方向的預測能力。 

Aggarwal, Inclan 

and Leal(1998) 

全球性或地方性事

件對於新興國家股

票市場是否會造成

較大的波動。 

GARCH模型 結果發現，引起股市劇烈波動的事件大

部份傾向地方性事件。 

Song, Liu and 

Romilly(1998) 

中國股票市場報酬

與波動間之關係。 

GARCH模型 發現中國兩個股票市場上海與深渠，兩

市場間具有外溢效果，且兩市場間之報

酬波動呈現類似結果。 



許文成(民85) 探討股市波動性和

基本面波動性、交易

面變數、制度面變數

的關係。 

傳統變異數估

計 式 以 及

GARCH(1，1)模

型 

以加權指數日報酬率變異數衡量波動

性時，利用傳統變異數估計式較為適

當；以月報酬率變異數衡量波動性時，

則以日報酬率變異數的加總估計效果

較佳。 

陳元保(民86) 探討股市波動與經

濟波動間的因果關

係。 

GARCH模型，二

元VAR模型 

股市波動會受經濟變數波動的影響，而

經濟變數波動也受股市波動的影響。股

市波動與消費者物價及匯率波動間存

在著雙向的Granger因果關係。 

黃冠瑋(民88) 不同波動性衡量之

績效。 

蒙地卡羅模擬

法，GARCH(1,1)

模型 

波動性以 GARCH(1,1)估計的蒙地卡羅

模型之績效表現，在大多數情況下仍優

於傳統波動性固定假設的蒙地卡羅模

型。 

陳煒朋(民88) 找出適合描述台灣

金融市場的波動性

模型。 

GARCH模型，隱

含波動性模型 

對於台灣的金融市場而言，隱含波動性

在預測未來真實波動性時，並非是一個

良好的不偏估計值，而 GARCH系列的模

型反而能對各樣本提供一個較為穩定

的估計及預測過程。 

楊華欽(民89) 將影響股市波動的

因子分為基本因素

及交易因素，嘗試為

台灣股市的高風險

尋求解釋。 

ARCH-M模型 基本因素方面，工業生產指數成長率波

動性及匯率風險與股市波動呈現正向

關係，表示實質生產力不確定性愈大或

匯率變動幅度愈激烈，將使股市的風險

增加。貨幣供給波動性增加則會顯著降

低股市風險。 

 

 

 

Lillen(1982)建立區域重新配置之模型，隱含生產力成長之產業波動之增

加，也許會減少產出。正如資源之轉向，從生產至各區域成本之重新分配。

Caballero and Hammer(1994)、Eden and Jovanovic(1994)建構 cleansing 

recession模型，在公司層級也實證出類似之結果。一個額外關於管理品質之資

訊增加，也許會短暫地減少產出，正如資源從低品質至高品質公司之重新分配。

相對地，因某些原因而發生之衰退，也會釋放關於管理品質之資訊，且增加公司

間資源重新分配之速度。 

 

Heston and Rouwenhorst(1994)分解在產業之波動與特定國家之效果，以及

研究國際多角化之意涵。日股票報酬顯示一顯著之序列相關，其會影響波動序

列，特別是在序列相關之樣式隨時間而改變。 



 

Duffee(1995)研究個股報酬、波動與總體市場報酬、波動間之關係。其研究

發現個股報酬與波動間呈現正向關係，在小型公司，此一關係更為強烈；而總體

市場中，報酬與波動則呈現反向關係，即報酬增加，波動會減少。 

 

Shleifer and Vishny(1997)研究套利者去交易錯價之個股，所面對之風險

與特定報酬波動有關。特定公司層級波動性較高時，較大定價錯誤才可能發生。 

 

Campbell et al(1997)發現在事件研究中，公司層級之波動是很重要的。事

件會影響個股，且異常事件相關報酬之統計顯著水準是由個股相對於市場、產業

之報酬波動性所決定。 

 

Cambell, Lettau, Malkiel and Xu(2001)使用分解法(disaggregated 

approach)去研究普通股在市場、產業、公司層級之波動，使用三種不同方式，

測量以月為單位之股票市場波動。1、以日為單位建構月-市場報酬之時間序列波

動(time-series volatility)；2、相對於市場，產業投資組合報酬之波動

(cross-sectional volatility)；3、相對於產業，個別公司報酬之分散程度。

結果發現股票市場中，個股之波動幅度有顯著之增加。測量股票市場中個股間之

相關性，發現其相關性遞減。不同產業下，各公司的波動有不同程度之變動與趨

勢。股票市場的波動與景氣循環具有負相關。 

 

王淑君(民 89)藉由 GARCH模型探討股價指數、各類股指數及個股報酬率的

波動性，及將前一期交易量、匯率、前一期法人買賣超等變數作為資訊的代理變

數(proxy)，解釋 GARCH效果。因此，分別將總體股價報酬率、各類股指數報酬

率、十八個股報酬率的 MA(1)-GARCH(1,1)模型中個別加入前一期交易量、匯率

及前一期法人買賣超三變數。探討在這些加入解釋變數的修正模型中的 GARCH



效果和原先不加入外生變數的原始 MA(1)-GARCH(1,1)模型的 GARCH效果。若加

入解釋變數的修正模型中之值(前一期殘差平方項係較數和前一期變異數係數之

和)較原始模型的係數和減少，則可以推論 GARCH效果的減少是因為解釋變數的

加入，因此可說明解釋變數解釋了GARCH效果，成為股價波動的來源之一。以下

將產業與公司波動之文獻整體於表2-2。 

 

三、小結 

由以上文獻可知，近期波動之衡量，已由早期Officer(1973)所使用之滾動

標準差(rolling standard deviation)，至近期許多學者所使用之 ARCH或

stochastic-volatility模型所取代，如ARCH、GARCH、GARCH(1,1)、EGARCH模

型等。而在產業與公司波動研究方面，個股報酬與波動間呈現正向關係，在小型

公司，此一關係更為強烈。且公司波動較市場與產業波動增加。公司波動性較高

時，較大之股票定價錯誤才可能發生。且異常事件之發生會影響個股之表現。 

 

第二節 影響波動之因子 

一、波動與景氣循環 

    股票市場乃屬長期資本市場，企業家透過「資本證券化」的方式向投資人募

集資金，做為公司營運及擴充規模之用。是故股票市場繫乎一國的經濟發展，乃

經濟發展之櫥窗。無論基於何種因素，股價確實會有漲跌互異的現象，但消息面、

心理面或其他非經濟因素並不能完全的支配股價走勢，從長期而論，股價終究會

回歸基本面，所謂基本面，就是經濟之榮枯，常以景氣的好壞 

表 2-2 產業與公司波動之文獻整理 
研究者 研究主題 研究方法 研究結果 

Heston and 

Rouwenhorst(1994) 

分解在產業之波動與

特定國家之效果，以及

研究國際多角化之意

涵。 

迴歸分析 日股票報酬顯示一顯著之序列相關，

其會影響波動序列，特別是在序列相

關之樣式隨時間而改變。 

Duffee(1995) 個股報酬、波動與總體

市場報酬、波動間之關

GARCH模型 發現個股報酬與波動間呈現正向關

係，在小型公司，此一關係更為強烈。



係。 

Shleifer and 

Vishny(1997) 

套利者去交易錯價之

個股，所面對之風險與

特定報酬波動有關。 

ARCH模型 當特定公司層級波動性較高時，較大

之定價錯誤才可能發生。 

Campbell et 

al.(1997) 

公司層級波動之研究。事件研究 事件會影響個股，且異常事件相關報

酬之統計顯著水準是由個股相對於市

場、產業之報酬波動性所決定。 

Cambell, Lettau, 

Malkiel, and 

Xu(2001) 

市場、產業、公司層級

波動之研究。 

分解法 公司波動較市場與產業波動增加。 

王淑君(民89) 探討股價指數、各類股

指數及個股報酬率的

波動性。 

GARCH模型 前一期交易量、匯率、前一期法人買

賣超等變數作為資訊的代理變數

(proxy)，解釋GARCH效果，成為股價

波動的來源之一。 

 

來表現，景氣循環即為一種經濟波動的現象。 

    研究財務性之波動與景氣循環之關係。過去文獻皆針對在股票市場指數之波

動上，即市場波動。其中Officer(1973)測量景氣循環變數與股市波動之關係。

Schwert(1989)在市場波動與經濟活動之關係上作一廣泛之分析，證實了

Officer's(1973)早期之研究，證實市場波動在經濟衰退時較高，其發現加入巨

大之衰退期，則波動在衰退期時會更大。Christie(1982)回應Officer(1973)之

研究，認為此一效果是因為在衰退時，增加財務槓桿所導致。然而，Schwert(1989)

研究槓桿(leverage)並不能為市場波動與經濟活動之強烈負相關做出解釋。最近

的研究，Hamllton and Lin(1996)設計一股市報酬之聯合運輸與產業產出成長之

更複雜之 regime-switching模型，他們發現經濟衰退為解釋市場波動原因中，

最重要之因子，約佔60％。 

 

Kearney(1998)測試造成在小型、國際市場波動之原因。研究愛爾蘭市場波

動與英國市場波動與事業週期間之關係，其研究結果發現，匯率波動較利率波動

為一明顯之影響因子，而歐洲貨幣制度可以減少歐洲小型國家之市場波動。 

 

Li and Hu(1998)藉由在各種不同經濟景氣的狀態下，分別探討股票市場對

於總體經濟訊息之宣示的反應，以提供有關經濟變數在股價上之效果的不偏估



計。研究期間為 1980年 2月 1日至 1996年 12月 3I日之日資料。先透過 OLS

來檢定股票市場對總體經濟訊息之宣示的反應作一初步估計，按著再加入虛擬變

數以表示各種經濟狀況，並進一步探討在各種不同經濟景氣的狀態下，股票市場

與總體經濟訊息之宣示的關係。實證結果指出，股票市場在相同的總體經濟之訊

息於不同的經濟景氣狀態下，會有不同的反應。此外，在反應係數隨著各經濟狀

態而改變時，也就是在考慮了經濟狀態下，會有較多的總體經濟變數對於股價產

生更顯著的衝擊效果。 

 

陳元保(民86)研究期間為1989年1月至1995年12月。研究使用GARCH模

型估計股市及經濟因素的波動性，再使用二元VAR模型探討股市波動與經濟波動

間的因果關係，為了瞭解景氣循環不同階段中上述的因果關係是否有差異，本研

究進一步考慮景氣擴張及蕭條之因素，並進行因果關係檢定。實證結果顯示：在

景氣循環不同的階段中，股市波動與經濟波動之間呈現不同的因果關係。 

 

    高崇傑(民 89)從理論與文獻上整理說明股價變動與景氣循環的關係，並陳

述1990年代的台灣股價指數與景氣循環走勢之關係，利用由Johansen所發展非

常適於經濟模型的估計與檢定的計量工具---共整合分析與向量誤差修正模型，

企圖以變數間所具有的整合線性關係作為衡量長期的均衡關係，並以均方誤差

(RMSE)與絕對平均百分比誤差(MAPE)評量預測績效。其結論為股價與領先指標綜

合指數，短期上落後一期和落後四期的領先指標綜合指數變動率與股價報酬率具

有顯著的正向關係，此外股價與領先指標綜合指數長期存在正向共整合方程式。 

 

陳仕偉(民 89)針對台灣景氣循環轉折點的認定與經濟成長的預測進行研

究，以及台股指數波動性之探討。應用馬可夫轉換模型，實證結果發現同時指標

與領先指標有助於景氣循環轉折點之預測，而且同時指標有助於經濟成長的預測

而領先指標則無此效果。具有馬可夫轉換特性的自我迴歸變異數模型比傳統的一



般自我迴歸變異模型更能掌握台股指數報酬率波動性行為, 而且前者在預測上

的表現也比後者為佳。以下將波動與景氣循環關係之文獻整體於表2-3。 

 

二、波動與總體經濟因子 

許多學者研究造成股票市場波動之原因。Officer(1973)，以工業生產指數

的標準差作為經濟活動變遷的替代指數，將觀察期間分為經濟大蕭條前(1930年

以前)、大蕭條時期(1930年至1943年)及戰後 (1943年到1968年)三個子期間。

其研究結果：30年代與二次大戰期間，工業生產指數之標準差對股市風險有極

佳的解釋力，判定係數達 50%。膨脹風險對股市風險並無影響，而 M2成長率之

標準差在蕭條前及戰後對股市的風險有很好的解釋力；工業生產指數的波動性與

貨幣供給的波動性係上述三個子期間股市風險的主要來源。 

 

Fortune(1989)，研究期間為1978年1月至1987年12月。研究金融市場(票

券市場、債券市場、股票市場)的風險與總體經濟波性間的關聯。以 VAR模型進

行研究。研究結果指出：總體因素及貨幣政策是負債市場風險變動的主要來源。

而股票風險則與景氣的榮枯、短期利率的波動有關。至於匯率風險、貿易赤字、

財務槓桿以及指數期貨的引進等制度因素對金融市場的風險並無影響。 

 

Schwert(1989、1990)，分析 1857年至 1987年(計 130年)S & P綜合指數

風險與總體變數風險(包括名目與實質)間的關係。以 12階向量自我迴歸模型

(VAR(12))探討變數當期和落後期之間的關係，至於變數間同期間的關係則以迴

歸分析加以探討。研究結果指出：在景氣蕭條期間，股票風險確實較大，而各經

濟變數亦有較大的波動。貨幣供給波動性對股票風險具預測力，兩者存在正相

關。實質面的風險與利率風險與股票風險間無顯著關係存在。 

 

Hardouvelis(1990)，研究期間為1978年1月至1988年12月。將工業生產



指數的波動視為股利風險的替代變數，並認為代表資金面的貨幣供給會影響經濟

情況，進而影響股票市場的風險。利用VAR模型進行研究。研究結果指出 

表 2-3 波動與景氣循環關係之文獻整理 
研究者 研究主題 研究方法 研究結果 

Officer(1973) 測量景氣循環變數

與股市波動之關係。 

迴歸分析 膨脹風險對股市風險並無影響，而 M2

成長率之標準差在蕭條前及戰後對股

市的風險有很好的解釋力；工業生產指

數的波動性與貨幣供給的波動性係上

述三個子期間股市風險的主要來源。 

Schwert(1989、

1990) 

市場波動與經濟活

動之關係。 

12階向量自

我迴歸模型 

在景氣蕭條期間，股票風險確實較大，

而各經濟變數亦有較大的波動。 

Hamllton and 

Lin(1996) 

市場波動與景氣循

環之關係。 

regime-switc

hing模型 

發現經濟衰退為解釋市場波動原因

中，最重要之因子，約佔60％。 

Kearney(1998) 研究愛爾蘭市場波

動與英國市場波動

與事業週期間之關

係。 

ARCH模型 匯率波動較利率波動為一明顯之影響

因子，而歐洲貨幣制度可以減少歐洲小

型國家之市場波動。 

Li and Hu(1998) 在各種不同經濟景

氣的狀態下，探討股

票市場對於總體經

濟訊息之宣示的反

應。 

迴歸分析 股票市場在相同的總體經濟之訊息於

不同的經濟景氣狀態下，會有不同的反

應。在考慮了經濟狀態下，會有較多的

總體經濟變數對於股價產生更顯著的

衝擊效果。 

陳元保(民86) 探討股市波動與經

濟波動間的因果關

係，考慮景氣擴張及

蕭條之因素。 

GARCH模型，

二元VAR模型 

在景氣循環不同的階段中，股市波

動與經濟波動之間呈現不同的因果關

係。 

高崇傑(民89) 股價變動與景氣循

環的關係。 

共整合分析與

向量誤差修正

模型 

股價與領先指標綜合指數，短期上落後

一期和落後四期的領先指標綜合指數

變動率與股價報酬率具有顯著的正向

關係，此外股價與領先指標綜合指數長

期存在正向共整合方程式。 

陳仕偉(民89) 台灣景氣循環轉折

點的認定與經濟成

長 的 預 測 進 行 研

究，以及台股指數波

動性之探討。 

馬可夫轉換模

型 

同時指標與領先指標有助於景氣循環

轉折點之預測，而且同時指標有助於經

濟成長的預測而領先指標則無此效果。 

 

工業生產指數的波動和貨幣供給兩個變數對股票風險並無顯著解釋力。 

 

Dhakal, Kandil, and Sharma(1993)採用VAR模型研究貨幣供給與股價的因

果關係，模型中包含股價、貨幣供給額、工業生產指數、三個月期國庫券利率以

及消費者物價指數，實證期間為1973年1月至1995年1月的月資料，實證結果



顯示貨幣供給會直接影響股價，也會透過利率、通貨膨脹率等管道間接影響股

價，顯示出股票市場並不具效率性，同時亦發現股價的改變會影響實質產出的成

長率，作者認為這效果可能是因為股價的改變會影響企業部門籌資能力所致，故

一般認為股價是總體經濟情勢的領先指標之一。 

 

Sill(1993)，研究期間為1981年1月至1991年12月。研究變數包括股價

指數、貨幣供給成長率、工業生產指數、消費成長率、利率、長短期利差。利用

VAR模型進行研究。研究結果指出：貨幣供給成長率、工業生產指數、消費成長

率均無法預測股市波動性。股票的風險可以自身的過去值加以預測，且利率及長

短期利率的差對股票市場的波動性有極佳的預測力。 

 

Kearney and Daly(1998)研究在澳洲股市中，影響波動之因子，其認為長期

因子有市場報酬率、利率、通貨膨脹率、貨幣供給額、工業生產力、經常帳等。

而其中通貨膨脹、利率會直接影響波動；工業生產力、經常帳、貨幣供給額會間

接影響波動。對於匯率，其他則並無顯著之證據。 

 

    Chen, Mohan and Steiner(1999)使用日內資料去研究折現率之改變，對股

市報酬、波動與交易量之影響。結果發現未預期之折現率改變，會造成短暫但極

大之股票市場波動；且會產生極大之交易量，但異常交易量只發生在當期；其也

會影響股票市場之報酬。茲將股市波動與總體經濟波動關係之國外文獻整理於表

2-4中。 

 

鄒孟文(民 82)分別利用 Granger因果檢定與 Hsiao test與迴歸分析的方

式，分別檢定M1A、M1B及廣義貨幣供給額M2和股價之間的因果關係，研究期問

為198O年1月至1992年4月的月資料。實證結果發現貨幣供給與股價間並無明

顯的因果關係存在：利用Hsiao test顯示僅MIA對股價指數有單向的因果關係



存在，迴歸分析卻顯示僅有 M2對股價指數有單向的因果關係存在。隨著檢定方

式的不同，結果有不一致的情形出現，作者指出國內股票市場對於貨幣供給變動

的訊息並不具效率性，而股價指數與貨幣供給間更無所謂雙向的因果關係存在。 

 

黃德芬(民 83)研究主要目的在分析影響臺灣股市波動性的因素，探討臺灣

股市風險的變動係來自基本面的不確定性，或是市場的投機交易行為所肇致。 

 

表 2-4 股市波動與總體經濟波動關係之國外文獻整理 
研究者 研究主題 研究方法 研究結果 

Officer(1973) 測量總體經濟波

動變數與股市波

動之關係。 

迴歸分析 30年代與二次大戰期間，工業生產指數之標

準差對股市風險有極佳的解釋力，判定係數

達 50%。膨脹風險對股市風險並無影響，而

M2成長率之標準差在蕭條前及戰後對股市的

風險有很好的解釋力；工業生產指數的波動

性與貨幣供給的波動性係上述三個子期間股

市風險的主要來源。 

Fortune(1989)  金融市場(票券市

場、債券市場、股

票市場)的風險與

總體經濟波性間

的關聯。 

向量自我迴

歸模型 

總體因素及貨幣政策是負債市場風險變動的

主要來源。股票風險則與景氣的榮枯、短期

利率的波動有關。匯率風險、貿易赤字、財

務槓桿以及指數期貨的引進等制度因素對金

融市場的風險並無影響。 

Schwert(1989、

1990) 

S & P綜合指數風

險與總體變數風

險(包括名目與實

質)間的關係 

12階向量自

我迴歸模型 

在景氣蕭條期間，股票風險確實較大，而各

經濟變數亦有較大的波動。貨幣供給波動性

對股票風險具預測力，兩者存在正相關。實

質面的風險與利率風險與股票風險間無顯著

關係存在。 

Hardouvelis(1990

) 

總體經濟波動變

數與股市波動之

關係。 

向量自我迴

歸模型 

工業生產指數的波動和貨幣供給兩個變數對

股票風險並無顯著解釋力。 

Dhakal, Kandil, 

and Sharma(1993)

研究貨幣供給與

股 價 的 因 果 關

係。 

向量自我迴

歸模型 

貨幣供給會直接影響股價，也會透過利率、

通貨膨脹率等管道間接影響股價，顯示出股

票市場並不具效率性，股價的改變會影響實

質產出的成長率。 

Sill(1993) 總體經濟波動變

數與股市波動之

關係。 

向量自我迴

歸模型 

貨幣供給成長率、工業生產指數、消費成長

率均無法預測股市波動性。股票的風險可以

自身的過去值加以預測，且利率及長短期利

率的差對股票市場的波動性有極佳的預測

力。 

Kearney and 

Daly(1998) 

研究在澳洲股市

中，影響波動之因

子。 

GARCH模型 通貨膨脹、利率會直接影響波動；工業生產

力、經常帳、貨幣供給額會間接影響波動。

對於匯率，其他則並無顯著之證據。 

Chen, Mohan and

Steiner(1999)  

研究折現率之改

變，對股市報酬、

波動與交易量之

影響。 

迴歸分析 未預期之折現率改變，會造成短暫但極大之

股票市場波動；且會產生極大之交易量，但

異常交易量只發生在當期；其也會影響股票

市場之報酬。 



 

其中基本因素包括總體因素及財務槓桿。利用F統計量檢定股票報酬波動性是否

可由本身或其他變數的前期值加以預測，對於變數間的同期關係則施以迴歸分

析。實證結果概要說明如下：臺灣股票市場波動性存在序列相關，當期的風險可

由過去的風險加以預測。總體變數之波動性對股票波動性並無預測力。但同期間

存在正相關。其中，臺灣早期股票市場之風險與通貨膨脹風險間存有正相關；後

期則主要受匯率風險的影響。 

 

許文成(民 85)以加權股價指數日報酬率衡量波動性時，使用傳統變異數估

計式；以加權股價指數月報酬率衡量波動性時，使用GARCH(1，1)模型估計。影

響因子分成基本面、交易面和制度面探討。基本面變數的波動性，以 ARCH模型

估計。以12階的VAR模型探討股市波動性和基本面波動性、交易面變數、制度

面變數的關係。再以複迴歸模型分析同期變數的關係。研究結果顯示：股市波動

性有顯著的叢聚現象，隱含波動性可以自身落後期值預測。營運槓桿和財務槓桿

對股市波動性都沒有顯著影響。在同期關係方面，對短期波動性的影響較為強

烈，對長期波動性的影響較徽弱。 

 

李秀雯(民 88)分析影響臺灣股市波動性的因素，探討臺灣股市的波動與總

體經濟(基本面)、交易量成長率(交易面)之間的關係。其先利用遞延絕對誤差之

簡單加權平均法與GARCH模型兩種方法分別衡量各變數的波動性。再來以12階

的VAR模型探討股市波動性與總體經濟波動性間的動態關係，再以複迴歸模型分

析同期變數間的關係。實證結果為，貨幣供給成長率、工業生產指數成長率及貿

易條件成長率等總體波動性對股市波動有顯著之影響。且以貿易條件成長率波動

性對台灣股市波動性的影響有最顯著的關係。 

 

陳功業(民 88)探討影響台灣股票市場波動的因素，除了考慮以之前學者設



定的VAR(12)模型研究，另外以SUR(5)模型來討論股市波動與基本面、交易面間

的關係；最後，再以自我迴歸異質條件變異數模型來分析股市波動的特性。最重

要的是，根據誤差項的各類檢定結果來判定研究股市波動性質的最佳模型。研究

結果發現代表資訊到達指標的兩變數－週轉率與成交量成長率－會影響股票市

場的波動。此外，交易面(成交量成長率)可能會影響基本面(匯率)。 

 

楊晴華(民 89)研究以股價波動性與總體經濟活動之間關係的探討為主題，

專注於分析總體經濟活動中何者為引起股票巿場波動的主因。從實證結果顯示，

以營收成長波動與工業生產波動所代表的實質生產因素，並不能解釋國內的股價

波動。利率波動、貨供波動與通膨波動中，僅貨供波動對於股價波動具有一定的

解釋能力；以融資槓桿比率所代表的公司風險性因素，其實證結果支持

Christie(1982)所推導的統合債券模型(Consol Model)，顯示公司財務結構所可

能導致的投資風險會反應在股價波動上；匯率波動對於股價波動並不具顯著的解

釋能力。以下將股市波動與總體經濟波動關係之國內文獻整體於表2-5中。 

 

三、小結 

由以上文獻可知，在景氣蕭條期間，股票風險確實較大，而各經濟變數亦有

較大的波動。且經濟衰退為解釋市場波動原因中，最重要之因子。而在總體經濟

變數方面，學者對於總體經濟變數對於股市波動之影響，其結果並不一致，有研

究發現，貨幣供給成長率、工業生產指數成長率及貿易條件成長率等總體波動性

對股市波動有顯著之影響。也有研究發現，貨幣供給成長率、工業生產指數、消

費成長率均無法預測股市波動性。歸納其原因，可能為研究時期與研究方法不同

所致。 

 

表 2-5 股市波動與總體經濟波動關係之國內文獻整理 

鄒孟文(民82) 檢定M1A、M1B及 迴歸分析 國內股票市場對於貨幣供給變動的訊息並不



廣義貨幣供給額

M2和股價之間的

因果關係。 

具效率性，而股價指數與貨幣供給間更無所

謂雙向的因果關係存在。 

黃德芬(民83) 分析影響臺灣股

市 波 動 性 的 因

素。 

12階向量自

我迴歸模型 

臺灣早期股票市場之風險與通貨膨脹風險間

存有正相關；後期則主要受匯率風險的影響。 

許文成(民85) 股市波動性和基

本面波動性、交易

面變數、制度面變

數的關係。 

12階向量自

我迴歸模型 

76年以前短期波動性不受基本面影響，但長

期波動性則有回歸基本面的趨勢；76年以後

股市波動性完全脫離同期基本面的影響。交

易面變數和波動性間並無落後期間的關係。

制度面和股市波動性：制度面和股市波動性

間並無顯著關係存在。 

李秀雯(民88) 分析影響臺灣股

市 波 動 性 的 因

素。 

12階向量自

我迴歸模型 

貨幣供給成長率、工業生產指數成長率及貿

易條件成長率等總體波動性對股市波動有顯

著之影響。 

陳功業(民88) 探討影響台灣股

票市場波動的因

素。 

VAR(12)模

型，SUR(5)

模型 

週轉率與成交量成長率會影響股票市場的波

動。交易面(成交量成長率)可能會影響基本

面(匯率)。 

楊晴華(民89) 探討股價波動性

與總體經濟活動

之間的關係。 

ARCH模型 營收成長波動與工業生產波動所代表的實質

生產因素，並不能解釋國內的股價波動。僅

貨供波動對於股價波動具有一定程度的解釋

能力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第三章 研究方法與設計 

 

本篇論文主要是探討股票市場波動之行為，並且探討影響台灣股票市場波動

之因素。本章共分成四節，第一節首先依據過去文獻建立假說。第二節說明研究

之實證方法，包括原始序列之建構與相關變數之定義與分析。第三節介紹實證分

析所必須進行之資料檢定方法，包括單根檢定、落後期檢定等。第四節說明本研

究之資料來源、研究期間與資料處理。 

 

第一節 研究假說 

3.1.1 波動之衡量與波動分解之關係 

    Bollerslev (1992)，Campbell et al.(2001)認為在風險與報酬之理論中，

整體市場波動是很重要的。而影響整體市場報酬之因子可以分為市場因素、產業

因素與公司因素。Duffee(1995) 研究個股報酬、波動與總體市場報酬、波動間

之關係。其發現個股報酬與波動間呈現正向關係。相對於市場在小型公司，此一

關係更為強烈。Campbell et al.(2001)認為整體市場之波動不只受到市場因素

之影響，其也受到產業層級以及特定公司層級事件衝擊之影響，因此其將整體市

場波動性分解成三個部分：市場、產業及公司層級之波動性。其研究發現相對於

市場之波動性，公司之波動性有顯著增加之趨勢。因此本文提出下列假說： 

   假說 1-1：分解整體市場報酬之波動，為市場、產業及公司層級之波動。其 

中公司層級之波動性會大於市場層級之波動性。 

 

Leahy and Whited(1996)探討公司層級在波動與投資間之關係，其結果發現

公司層級之波動會影響公司之投資，且有增加之趨勢。Shleifer and Vishny(1997) 

研究套利者去交易錯價之個股，所面對之風險與特定層級報酬波動有關。其研究

發現當特定公司層級波動性較高時，較大之定價錯誤才可能發生。Campbell et 



al(1997)認為在事件研究中，公司層級之波動是很重要的。事件會影響個股，且

異常事件相關報酬之統計顯著水準，是由個股相對於市場、產業之報酬波動性所

決定。綜合以上研究結論，相對於市場與產業層級波動，公司層級波動對整體市

場的總風險影響更為重要。因此本文提出下列假說： 

    假說 1-2：相對於市場與產業層級波動，公司層級波動是整體市場總風險中

最為重要部份。 

 

Campbell et al.(2001)研究個股波動是否會隨時間而增加，其研究發現市

場層級波動會領先產業與公司層級之波動，且各波動層級之間具有領先落後之關

係，可以相互預測。因此本文提出下列假說： 

    假說1-3：市場層級波動領先產業與公司層級之波動，且各波動層級之間可 

以相互預測。 

 

Roll(1992)及 Heston and Rouwenhorst(1994)研究在不同產業下之波動影

響效果，以及研究國際多角化之意涵，其結果發現不同產業下，其產業波動之程

度不同，且對於股市之影響不同。Campbell et al.(2001)研究不同產業下，對

公司波動是否會有不同程度之影響結果，其結果發現不同產業下，其波動之程度

與波動之變異程度也不同。以上研究結論，發現不同產業下，其所產生之公司波

動會因產業而有不同之波動程度。因此本文提出下列假說： 

假說 1-4：不同產業下，產業與公司層級之波動會有不同程度之變動與趨勢。 

 

Campbell et al.(2001)研究在個股與市場模型解釋力之關連性，其發現個

股與市場模型之解釋力已經遞減，且各股報酬間之相關性有遞減之趨勢，而投資

組合多角化之績效已經隨時間而增加。因此本文提出下列假說： 

    假說1-5：隨著公司層級波動性之增加，個股間報酬之相關性與市場模型之 

平均判定係數會遞減。 



 

3.1.2 景氣循環與影響波動之因子 

    Hamilton and Lin(1996)，Campbell et al.(2001)認為市場之波動幅度在

經濟循環下降時會增加的，原因為財務槓桿之使用增加。其加入股票報酬與產業

生產力成長等因素，認為經濟衰退應為解釋市場波動之重要因素。認為股票市場

之波動性會在經濟衰退時皆增加。高崇傑(民 89)從理論與文獻上整理說明股價

變動與景氣循環的關係，其結論為股價波動與景氣循環存在一領先落後之關係。

因此本文提出下列假說： 

假說 2-1：在經濟衰退時，市場、產業及公司層級之波動會顯著增加。 

 

Schwert(1989)使用長期之月資料，去研究美國股市波動與總體經濟變數之

關係。Kearney and Daly(1998)研究在澳洲股市中，影響波動之因子，其中通貨

膨脹、利率會直接影響波動；工業生產力、經常帳、貨幣供給額會間接影響波動。

對於匯率，其他則並無顯著之證據。鄒孟文(民 82)利用 Granger因果檢定，分

別檢定M1A、M1B及廣義貨幣供給額M2和股價之間的因果關係，實證結果發現貨

幣供給與股價間並無明顯的因果關係存在。楊晴華(民 89)研究以股價波動性與

總體經濟活動之間關係的探討，實證結果顯示，以營收成長波動與工業生產波動

所代表的實質生產因素，並不能解釋國內的股價波動。利率波動、貨供波動與通

膨波動三者中，僅貨供波動對於股價波動具有一定程度的解釋能力。因此本文提

出下列假說： 

    假說2-2：市場、產業及公司層級波動與通貨膨脹率、利率、工業生產力、

貨幣供給額、匯率之波動有 Granger因果關係。 

 

第二節 研究方法 

3.2.1 波動之衡量與波動分解之關係 



一、波動性分解與衡量 

    本研究依據 Campbell et al.(2001)將股票之報酬分成三個部分：市場報

酬 、 產 業 特 定 殘 差 (industry-specific residual)、 公 司 特 定 殘 差

(firm-specific residual)。基於報酬之分解，可以衡量公司報酬波動之三種組

成。此一方法之優點在於波動性之衡量無須追蹤其共變異數，且不用去測量該公

司或產業之貝他值。 

(一)市場報酬波動之組成 

依據Campbell et al.(2001)，將市場報酬波動定義為： 

    ( )µσ mmtRmt −=
22                                              (3.2.1) 

其中，σ
2

mt
為第t期市場波動， 

Rmt
為第t期市場報酬， 

µ
m

為樣本期間內，市場報酬之平均值。 

 

(二)產業報酬波動之組成 

    其 次 依 據 Campbell et al.(1997)之 市 場 報 酬 調 整 模 式

(market-adjusted-return model)，首先將產業之報酬分解成兩部分： 

ε itmtit RR +=                                                 (3.2.2) 

    其中，Rit
為i產業之第t期報酬， 

          ε it
為i產業之第t期特定殘差。 

產業報酬之變異為： 

)()1(2)()(

),(2)()()(

RR
RRR
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VarVarVar

CovVarVarVar

−++=

++=

βε
εε
                     (3.2.3) 

其中，

βmi

為市場與i產業報酬之貝他值。 



茲將產業變異以加權平均方式加總，由於∑ =
i

miitw 1β ，因此可得下式： 

σσ

ε

ε

22

)()()(

tmt

i
it

i
mtitit

VaritVarVar wRRw

+=

+=∑ ∑
                            (3.2.4) 

    其中，wit
為i產業在第t期之權重， 

σ ε

2

t
為第t期之產業波動。 

即可以將整體市場之波動分解為市場與產業殘差波動部分。 

       

(三)公司報酬波動之組成 

最後，將公司之報酬分解成三個部分： 

ηε ijtitmtijt RR ++=                                            (3.2.5) 

其中，Rijt
為i產業中j公司在第t期之報酬， 

          η
ijt

為j公司之特定殘差。 

公司報酬之變異為： 
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CovVarVarVarVar

++

+++=
                  (3.2.6) 

茲可將共變異數以β與變異數重新寫成下式： 

)()1)(1()()1(
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VarVar
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ββεβ
εββηβεηε           (3.2.7) 

)()1(),( RR mtmjijtmt VarCov −= βη                                  (3.2.8) 

其中，β
mj
為市場與公司報酬之貝他值， 

βij
為產業與公司報酬之貝他值。 

將i產業中所有公司的變異以加權平均的方式家加總： 



∑
∈

−+++=
ij

mtmiititmtijtijt RRRw VarVarVarVar )()1(2)()()(
2 βσε η

            (3.2.9) 

其中， )(
2 ηση ijt

ij
ijtit
Varw∑

∈

≡ 為i產業中，公司層級波動之加權平均， 

wijt
代表t期j公司在i產業之權重。 

由於∑ =
i

miitw 1β ，所以(3.2.9)式可以簡化為： 
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其中， )(
22 ησσ ηη ijt

ij
ijt

i
itit

i
itt

Varwww ∑∑∑
∈

=≡ 為所有公司間公司層級波動之加權平均。

即可以將整體市場波動性分解為市場、產業與公司三個層級。 

 

(四)三種波動層級之衡量 

    以下將估計(3.2.10)式中之三種波動組成。 

    1.市場波動層級 

∑
∈

−==
ts

mmsmtt RMKT 22
)(ˆ µσ                                      (3.2.11) 

其中，MKT t
表示t期市場層級之波動性， 

R ms
為市場在s日之報酬， 

µ
m
為樣本期間內，市場日報酬之平均值。 

    2.產業波動層級 

σ ε̂
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itt wIND ∑=  

∑
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=
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isit εσε

22ˆ                                                  (3.2.12) 

其中， INDt
表示t期平均產業層級波動性。 

亦即將(3.2.2)式中之產業特定殘差平方加總後，再以各產業市值佔市場之

權重加權平均，即可得到產業波動層級之估計值。 



    3.公司波動層級 

σ η̂
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itt wFIRM ∑=   

σσ ηη ˆˆ 22
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其中，FIRMt
表示t期平均公司層級之波動性。 

公司波動層級之衡量也是類似之方法。亦即將(3.2.5)式中之公司特定殘差

平方加總後，以各公司市值佔產業之權重加權平均，再以各產業市值佔市場之權

重加權平均，即可得到公司波動層級之估計值。以此方法來驗證假說 1-1，即將

整體市場報酬之波動，以市場、產業、公司三種層級來衡量。而公司層級之波動

性會大於市場層級之波動性。 

 

(五)整體市場總風險之組成分析 

由於整體市場波動性分解為市場、產業與公司三個層級，透過(3.2.14)及

(3.2.15)式可以分析不同波動性對整體市場總風險之共獻程度。 

整體市場總波動之平均組成： 
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整體市場總波動之變異組成： 
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如果

σ 2

)(

rt

t

E
FIRME 大於

σ
2

)(

rt

t

E
MKTE 則表示符合假說1-2，即相對於市場與產業層級

波動，公司層級波動是整體市場總風險中最為重要部份。 

 

(六)各波動層級間之因果關係 



本文使用Granger-Causality去分析各波動序列之因果關係，以了解各波動

序列是否存在領先落後之關係，而可相互預測。Granger(1969)提出的因果關係

檢定，假設 tt YX , 為雙變數的時間數列變數，且具有線性(Linear)關係、共變異

恆定(Covariance Stationary)、完全隨機(Purely Probabilistic)等特性。則

tt YX , 彼此間的關係，可用下列的方程式表示之： 
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如果X與Y之間不存在任何因果關係時，在F檢定下，將拒絕 ii δα與 異於零

的假設。即無法用變數X(Y)的過去資料來預測當期Y(X)的值，亦即前期的X(Y)

事件發生與當期的 Y(X)之間沒有任何的關聯。若 ii δα與 均不為零的假設成立

時，則稱X與Y互為因果，表示X與Y存在著回饋關係(Feedback)。若 iα 為零 iδ

不為零時，表示可用 Y的過去資料來預測當期 X的值；若 iδ 為零 iα不為零時，

表示可用X的過去資料來預測當期Y的值。在應用於領先與落後關係的探討時，

如果兩事件存在因果關係時，即意謂的某一事件(因)領先另一事件(果)。以此方

法來驗證假說 1-3，即市場層級波動領先產業與公司層級之波動，且各波動層級

之間可以相互預測。 

 

二、波動趨勢之衡量 

    為衡量各波動序列是否具有時間之趨勢，以下列之簡單線性趨勢迴歸模型，

來衡量各波動序列之時間趨勢，並以此一趨勢方程式，求得去除時間趨勢項

(de-trended)之新序列ε t
。 

εσ βα txt t ++=2                                             (3.2.17) 

其中，σ2

xt
即為t期之三種波動序列，x分別為MKT、IND、FIRM， 

          t為時間序列項。 



其中迴歸參數之檢定，本文採用 Newey-West(1994)修正之 t檢定，其可調

整殘差異質變異數與自身相關的現象。 

 

三、波動序列之平滑 

    為了使三個波動序列變的較平滑，分解各個波動之時間序列，分成預期與未

預期部分： 

τσσ txttxt E += −

2

1

2                                             (3.2.18) 

其中，σ2

xt
即為三種波動序列，x分別為MKT、IND、FIRM， 

          σ
2

1 xttE −
為三種波動之預期部分， 

          τ t
為三種波動之未預期部分。 

計算各個波動序列之條件預期，在此落後期之長度，係依據 Campbell et 

al.(2001)之實證模型，選擇 4期落後期。波動序列之預期部分，係以原始波動

序列落後期作為迴歸項，進行迴歸分析求得，如下式： 

εσβασ titx
i

ttxt
++=

−
=

∑ 2

,

4

1

2                                       (3.2.19) 

 

四、個別產業之波動衡量 

    上述之產業層級波動性乃一所有產業平均後的結果，然而不同產業間必存在

差異性，因此以下將就不同產業研究個別產業之波動性。前述衡量產業與公司層

級波動時，乃採用加權平均之方式，因此不用衡量貝他值。但若要研究個別產業

之波動性，則無法以加權平均之方式進行，所以必須修改波動之衡量模式，考慮

包含各個產業貝他值之模式。 

εβ ~
itmtimit RR +=  

σβ ~ 22
)()( itmtimit RR VarVar +=                                     (3.2.20) 



其中，ε~it
為i產業之特定殘差， 

σ~2

it
為ε~ it
之變異數。 
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                    (3.2.21) 

其中，η~
ijt

為j公司於i產業之特定殘差， 

ση

2

it
為η~

ijt

之變異數。 

本文使用(3.2.20)之殘差ε~it
，與(3.2.21)式之η~ ijt

去建構個別產業之產業與

公司層級之波動 1。以此方法來驗證假說 1-4，即不同產業下，產業與公司層級

之波動會有不同程度之變動與趨勢。 

 

五、公司波動與投資組合建構之關係 

本文藉由計算兩兩股票間報酬之相關性，來觀察個別股票間相關性之變化。

利用觀察期之前 60個月的月報酬，來計算兩兩股票間月報酬之相關性，以半年

為一間隔，採滾動式(rolling)之方式，來算出各股票報酬間之相關性，且採取

相同之權重來計算同一期間內所有股票間之平均相關性，以便分析各股票報酬間

相關性之變化趨勢。 

而在測試個別股票與大盤報酬之市場模型的平均判定係數值(R-square)方

面。同樣使用觀察期之前 60個月的月報酬，來計算個別股票與大盤報酬市場模

型的判定係數值，以半年為一間隔，採滾動式之方式，來算出各股票市場模型之

平均判定係數值，且採取相同之權重來計算同一期間內各股票市場模型之平均判

定係數值，以便分析平均市場模型判定係數值之變化趨勢。以此方法來驗證假說

                                                 
1 使用最小平方法迴歸估計(3.2.20)式，只需增加 β

im
之參數估計，假設該貝他值為固定值，因此在衡量個

別產業之產業與公司波動性時，無須估計其共變異項，或公司之貝他值。 



1-5，即隨著公司層級波動性之增加，個股間報酬之相關性與市場模型之平均判

定係數會遞減。 

 

3.3.2 影響波動因素 

一、波動與景氣循環之測量 

(一)波動與景氣循環之關係 

本文延伸 Schwert(1989)之研究，分析市場、產業及公司波動之循環行為

(cyclical behavior)。本研究採用台灣景氣指標 2與 GDP成長率作為經濟衰退

期之判定。在使用台灣景氣指標之資料時，以虛擬變數1代表擴張期，0代表衰

退期，其中從高峰到谷底為衰退期，從谷底至高峰為擴張期。觀察波動性與領先

落後 12個月景氣指標之相關性，以分析波動序列與景氣循環之關係。其次，以

GDP成長率，分析波動序列與景氣循環之關係，由於GDP成長率之資料為季資料

型態，因此觀察波動性與領先落後4季之GDP成長率的相關性。 

 

(二)波動與 GDP之預測 

    接下來，以GDP之成長率為應變數，進行迴歸分析，檢視三種波動性是否可

用來預測GDP之成長。其中迴歸項，以前一季之GDP成長率，及市場報酬率為主，

再依序加入落後一季之三種波動估計值，看其對於GDP成長之預測力有無差異。

其迴歸式如下： 

FIRMINDMKTRVWGDPGDP ttitttttt 11211100 −−−−−
+++++= βββββα         (3.2.22) 

其中，GDPt
為t期之國民生產毛額成長率， 

RVW t 1−
為t-1期之市場報酬率。 

由以上之方法來驗證假說2-1，即在經濟衰退時，市場、產業、公司之波動

                                                 
2 見附錄一。 



會顯著增加。 

 

二、總體經濟變數波動性之衡量 

(一)總體變數波動性之測量 

由於總體經濟變數之原始資料，並不是平穩的序列，因此必須先將各變數之

原始序列取自然對數後才能進行分析。對於總體經濟變數波動性之衡量，由於資

料型態為月資料，一個月只有一筆觀察值，故無法由前述方法求得。本研究運用

自我迴歸模型(autoregressive model)配合三次遞迴加權最小平方法(3 time 

iterated weighted least squares)，估計總體變數之波動性。此法為兩位計量

學者 Davidian and Carroll(1987)所提出，而為 Schwert(1989、1990)及

Haedouvelis(1990)的實證研究中所採用。模型的特徵在以變數本身之過去值，

預測變數之當期值，以淨化其他因素對於變數的影響，並允許條件變異數隨時間

而改變，與Engle(1982)所提出異質條件變異數模型類似，符合時間序列分析法

的精神。茲將其估計流程說明如下： 

1.建立各個月報酬率或月成長率序列之 12階自我迴歸模型，其中包含 12

個季節虛擬變數，用以調整變數之季節因素，即： 

εβα Kt
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jtKjit
i

iKt RDR ++= ∑∑
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−
=

12

1
,

12

1

                                   (3.2.23) 

其中，RKt
為變數在t月之報酬率或成長率，K=M2、CPI、IP、R、X， 

M2為貨幣供給量M2成長率， 

CPI為消費者物價指數成長率(即通貨膨脹率)， 

IP為工業生產指數成長率， 

R為重貼現率， 

X為美元兌新台幣匯率報酬率， 

         Dit
為第i個月虛擬變數。 

 



2.利用上式求得殘差項 ε̂ kt
，取絕對值後乘上( )2/

5.0

π
3，則為各序列標準差之

估計值，即： 

( ) επσ ˆ2/ˆ
5.0

ktkt
=                                             (3.2.24) 

其中，σ) kt
為各變數之標準差，K= M2、CPI、IP、R、X， 

 

3.將(3.2.24)式所求得之標準差估計值σ) kt
，再配置12階自我迴歸模型，其

中亦包含12個季節虛擬變數，即： 

µσβγσ ktt
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jtkjit
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1
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12

1
ˆˆ                                     (3.2.25) 

估計(3.2.25)式所得之配置值(Fitted Value)，即為序列Rkt
之條件標準

差，表示根據前12期所有可獲得資訊預期當期之風險。 

 

4.以最小平方法估計(3.2.25)式雖可獲得參數之不偏估計值(Unbiased 

Estimate)，但是當殘差項存在異質變異數時，參數的估計將不具效率性。因此，

Davidian and Carroll(1987)建議採用遞迴 3次之加權最小平方法(WLS)，以得

到較具效率性之估計值。至於加權最小平方法權數的決定，Schwert(1989,1990)

引用Glejser(1969)所提出之迴歸式，將(3.2.25)式之絕對誤差對(3.2.25)式的

配置值代入以下的迴歸式： 

ξσθθµ ktktkt
++= ~

10

)                                           (3.2.26) 

該方程式即為Glejser迴歸式。若係數θ 1
顯著，表示殘差存在自身相關。以

估計(3.2.26)式得到的配置值 µ~
kt

之倒數代入作為權數，重新以加權最小平方法

                                                 
3 ( ) ≈2/

5.0π 1.253314，為 Nelson 所建議的修正項(Correction Term)，因為絕對誤差的期望值小於常態分配

下之標準差，兩者的關係式如下： ( )πσε /2
5.0

ktkt
E =) ，故乘上 ( )2/

5.0

π 作為微調。 



估計(3.2.25)式，再將(3.2.25)式之絕對誤差與配置值代入Glejser迴歸式，獲

得新的權數再重新估計(3.2.25)式，該步驟重複 3次，使參數的估計符合效率

性，(3.2.25)式之配置值σ~kt
即為R kt
之條件標準差，即預期的波動性。 

 

(二)總體經濟變數波動性與股票市場波動性間的關係 

1.Granger因果關係 

    為瞭解總體經濟變數波動與股票市場波動性間的動態關係，探討變數的當期

值是否可由變數本身及其它變數落後值(lagged Values)加以預測。本研究參考

Schwert(1989)的研究，將落後階次取為12，構建一個三種波動與總體經濟變數

波動之VAR(12)模型。因此，模型內的參數以最小平方法估計，仍可得到最佳線

性不偏的估計值(Best Linear Unbiased Estimates)。模型表示如下： 
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為瞭解各變數間的關係，以 F統計量檢定上式變數的當期值是否受到解釋變數前

12期的影響，並判斷變數之間可能存在的 Granger因果關係。以此來驗證假說

2-2，即市場、產業、公司波動與通貨膨脹率、利率、工業生產力、貨幣供給額、

匯率之波動有Granger因果關係。 

 

2.複迴歸模型 

由於(3.2.27)式中變數間沒有包含同時期的關係，模式中所有個別方程式僅

含時差落後變數，以探討變數的預測能力。以下將就序列同期間的關係進行迴歸

分析，探討總體經濟變數波動性對市場、產業、公司波動性序列之影響。 

µσβσβσβσβσβασ ttXtRtIPtCPItMtxt
++++++= ˆˆˆˆˆˆˆ ,

5
,4,3,2,21

                 (3.2.28) 

其中，σ̂xt
為三種波動序列，x分別為MKT、IND、FIRM， 



          σ̂ ,tCPI
為通貨膨脹率之條件標準差， 

σ̂ ,2 tM
為貨幣供給成長率之條件標準差， 

σ̂ ,tIP
為工業生產指數成長率之條件標準差， 

σ̂ ,tR
為重貼現率之條件標準差， 

σ̂ ,tX
為匯率報酬率之條件標準差。 

 

第三節 資料檢定 

3.3.1 Augmented Dickey-Fuller (ADF)單根檢定 

一個時間序列模型，必須確保其在隨機過程下，不會隨時間經過而改變，如

此方可以一個固定係數方程式來估計或預測。任何時間序列資料，必須達到平穩

的狀態，其模型的估計、分析才具意義。 

進行單根檢定最主要的目的在於確定變數時間序列的整合級次，藉以判定時

間序列是否為定態序列。因為在時間序列變數的分析過程中，該變數是否符合定

態的要求，對於以該變數作為統計模型之估計的正確性與否有直接的密切關係。 

若某一非穩定的時間序列經過 d次差分後可達穩定，則稱此數列為 d階整

合，表示為Xt ~I(d)。若數列為非穩定數列，即具有所謂的單根，則需經過差分

方可達穩定。單根檢定一般較常用的有： 

1.Augmented Dickey-Fuller(ADF)檢定：用以處理較一般化的變數。

2.Phillips-Perron(PP)無母數檢定法：用以校正殘差項有序列相關與異質

性的情形。 

本研究主要以ADF檢定法，對於各種波動之序列進行檢定。單根檢定法首先

由 Dickey and Fuller(1979, 1981)提出 Dickey-Fuller(DF)檢定法，但其缺點

在於未將迴歸殘差項可能的自我相關納入，因為若迴歸殘差項存在自我相關的現



象，則迴歸殘差便不是白噪音(white noise)，此時DF迴歸式之最小平方法估計

值將是無效率的。因此 Said and Dickey(1984)在原 DF模式加入被解釋變數的

落後期，視其為額外的變數後再進行檢定，屬於AR(P)的過程。假設存在一時間

序列R t，其自我迴歸模型如下： 

1.無常數項且無時間趨勢項 

ΔR t =β0R t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+εt                               (3.3.1) 

2.含常數項，不含時間趨勢項 

ΔR t =α0+β0R t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+εt                           (3.3.2) 

3.含常數項與時間趨勢項 

ΔR t =α0+α1t+β0ΔR t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+εt                       (3.3.3) 

式中必須選擇適當的落後期數 p以保證殘差項εt為一白噪音。此時假設檢

定為： 

H0： β0=0  H1： β0≠0 

檢定統計量 t =
)(S 0

0

β
β
                                (3.3.4) 

若單根檢定β0之統計值小於臨界值，無法拒絕虛無假設 H0，表示時間序列

資料為不穩定狀態，即自我迴歸係數和應為1(數列具有單根)，必須進行兩個或

兩個以上ADF單根檢定，直到序列資料呈穩定狀態；若單根檢定結果為拒絕虛無

假設H0，表示該資料為一穩定時間序列。 

 

3.3.2 落後期檢定(AIC檢定) 

ADF檢定法和 PP檢定法都需要決定一最適的落後期，以修正殘差項的自我

相關問題，使殘差項為一白噪音形式。由於加入太多落後期數，將使得拒絕虛無

假設之檢定能力下降；但加入太少落後期數，模式將無法完全修正由移動平均項



所造成臨界值放大之缺點。究竟需加入多少落後期數，則可利用AIC準則加以判

斷，選擇AIC最小者為最適落後期。 

當作時間序列定態檢定和以VAR模型做分析時，會發現時間數列落後期的選

擇佔著相當重要的地位，不同落後期往往就會影響最後分析的結果。因此落後期

數的選定相當的重要，在此選用一個廣為財務學界和經濟學界所採用的方法，AIC

檢定做為落後期選定的方法。 

AIC(Akaike Information Criterion)檢定，方程式如下： 

AIC = T ln(RSS) + 2n                                    (3.3.5) 

其中，n為參數估計的數目， 

T為使用觀測值的數目， 

RSS：殘差值的平方和。 

上述AIC值必須愈小愈好，而且也可以為負值。當比較兩模型的適合度時，

AIC比較小的模型適合度較好。 

 

第四節  研究樣本與資料來源 

本節針對實證研究所使用的樣本與資料，做一通盤性的描述。 

 

一、研究期間與樣本 

本研究的樣本包括民國70年1月至89年12月止，所有台灣證券交易所各

年度上市公司公開發行之普通股，至於上櫃股票、特別股、公司債與可轉換公司

債則因為流動性較差，不予列入。由於研究期間涵蓋民國76年10月『黑色星期

一』事件，導致股市大幅下滑，以及民國79年 9月國內復徵證交稅，導致股市

大幅下滑，因此為排除特殊事件對此實證結果之影響。本研究又將研究期間劃分

出另一個子期間：民國80年至89年，以減少股市巨幅波動對研究之影響。 

而在計算股票間報酬相關性及市場模型的判定係數值之樣本選取上，由於有



些公司上市之時間少於5年，無法計算其相關性，故本研究只採用存在於市場超

過五年的上市公司股票。故在各樣本期間內，符合資格之公司家數從 80至 300

家不等。 

 

二、資料來源 

    本研究所需資料來源分別為股票市場中市場、產業及公司之報酬，取自台灣

經濟新報社(TEJ)股票市場資料庫。總體變數資料：貨幣供給額、消費者物價指

數、工業生產指數、利率、匯率分別取自於教育部「AREMOS經濟統計資料庫系

統」之台灣地區金融、物價、工業生產統計資料庫。 

 

第五節 研究限制 

由於主、客觀因素的影響，對於本研究的實證過程可能產生某些程度的限

制，玆說明如下： 

1.本研究係使用股票市場之日報酬來建構以月為單位之波動序列。然而，股

票市場之日報酬存在顯著之短期序列相關，且台灣股票市場具有漲跌幅限制，因

此以日報酬建構每月之波動序列所進行之分析，可能無法抓住結構性變動，使得

研究結果存在某種程度之系統性偏誤。 

 

2.在長達20年的研究期間內，有不少新公司上市，和面臨危機下市的公司，

因此加權股價指數的內容就會不同，而本研究假設上市公司的家數不影響波動，

而不對其加以調整，此為一限制。 

 

3.本研究報酬是以收盤價計算，忽略了日內價格之變動所可能產生之現象，

可能造成研究結果之不同，此為一限制。 

 



4.由於波動之衡量易受到極端值之影響，本研究未對重大事件加以處理，此

為一限制。 

 

5.本研究景氣循環之代理變數乃採用行政院景氣循環指標之谷底、高峰期間

來定義設計，對本研究可能有所偏誤，此為另一限制。 

 

6.在影響波動因子探討方面，本研究只考慮總體經濟變數，未加入其他個體

及公司特徵變數，使得研究結果之周延性有所欠缺。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第四章 實證結果 

本章分為五節，針對實證研究所使用的序列資料和波動性資料，做一說明與



分析。首先在第一節對波動性序列作一慨述，並進行單根檢定，以確保所採用的

數列資料為定態，第二節為各層級波動序列的分析與探討，第三節為公司層級波

動與投資組合關係之探討，第四節即針對各層級波動序列與景氣循環關係之實證

結果進行探討。第五節說明總體經濟變數波動性與股票報酬波動性之關係。 

 

第一節  波動序列概述 

一、波動序列之圖表分析 

圖4.1為民國70年至89年台灣加權股價指數之波動程度。由圖顯示，民國

76至80年呈現較強烈之振幅，可能是因為受到民國76年10月全球股市大崩盤，

以及民國79年 9月復繳證所稅導致股市無量下跌所影響，其值約為一般波動之

3至4倍。 

然而，根據Campbell et al.(2001)指出現今美國股票市場其個別股票之波

動可能達到25%或更高，個別股票之波動比市場之波動還要劇烈。而且由於國際

股市連動性日益提昇，波動外溢的現象常有所見。因此以下將探討台灣股票市場 
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圖 4.1台灣加權股價指數之波動 

    本圖為民國70至89年台灣加權股價指數波動圖。圖中波動值乃依照股價指數日資料建構月

標準差。 

個股之波動是否也有此一現象。由圖4.2a與圖4.3a中，可以比較市場層級波動

之原始序列與落後 12期之移動平均序列，發現市場層級波動有相當高程度之不



規則成分(high-frequency noise)。市場層級波動在民國 70年代中期，以及民

國79年波動的程度相當高。特別是在民國76年10月及79年下半年股市皆產生

了極大之波動量，其值約為一般波動之3至4倍。 

圖4.2b與圖4.3b為產業層級波動之序列。與市場層級波動相比，可以發現

產業層級之波動程度，平均而言較市場層級波動為小，而且產業層級波動也有高

程度之不規則成分。產業層級波動在民國70年代中期與80年代中期的波動也相

當高。且在民國76年10月全球股市大崩盤之際，波動幅度也相當顯著。而產業

層級波動也有隨時間而增加的趨勢。 

    圖4.2c及圖4.3c為公司層級波動序列。首先可以發現公司層級波動較市場

層級波動與產業層級波動為大，隱含公司層級波動為整體市場的總波動中之最大

波動組成部分。其次為公司層級波動也有隨著時間而增加之趨勢。而在市場層級

波動中，並無顯著隨時間而增加趨勢，這指出了股票市場之波動已較以往增加，

但這增加的部份為公司與產業層級之波動，而非市場層級之波動。 

圖4.4為各層級波動佔整體市場波動之百分比。可以發現公司層級波動為整

體市場波動中最大部分，其次為市場層級波動，且公司層級波動較市場與產業層

級波動為大。而在民國76年至79年股市崩盤事件期間，市場層級之波動相較其

他期間有大幅增加之趨勢。 

若將此三個波動序列放在一起比較，可以發現不同之波動序列大致上皆朝同

一方向移動。例如，在民國 76年之股市大崩盤，其波動皆增加。然而，在某些

時期，波動序列移動之方向不同。如產業之波動在民國 86年之波動程度，就相

對較市場與公司之波動為大。然而，民國77至79年以及87至88年股票市場股

價指數皆有大幅之變動，但從圖中可以發現在市場層級之波動差異性較大，即民

國87至88年之市場層級波動較小，此可能為本研究以日報酬建構每月之波動序

列進行分析，可能無法抓住結構性變動，使得研究存在某種程度之系統性偏誤。 
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圖 4.2市場、產業、公司層級波動(原始序列) 

    本圖為民國70至89年市場、產業及公司層級波動之原始序列圖。其中，市場、產業及公

司層級波動序列之衡量分別依照下列程式衡量。 
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圖 4.3市場、產業、公司層級波動(落後 12期之移動平均之序列) 

    本圖為民國70至89年市場、產業、公司層級波動之落後12期移動平均序列圖，其目的

是為了去除長期動能(long-run movements)之影響。其中，市場、產業及公司層級波動序列之

衡量分別依照下列程式衡量。再將市場、產業及公司層級波動序列取12期之移動平均序列。 
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圖 4.4各層級波動佔整體市場波動之百分比 
本圖為市場、產業及公司層級波動佔整體市場波動之百分比圖。圖中線段下

方即為市場層級波動佔整體市場波動之百分比，由於產業層級波動佔整體市場波

動之百分比值極小，故無法顯著顯示，而線段上方即為公司層級波動佔整體市場
波動之百分比。其中市場、產業及公司層級三種波動值相加為百分之百。 

 

由於從圖中可以發現民國 76年 10月以及 79年9月之重大事件，對於原

始序列之影響擴及1至2年。為了釐清股市崩盤之影響，本文將整段研究期間

劃分出後 10年之子期間，以減少股市崩盤對於整個研究之影響，並且在實證

中列出全期資料(民國70至89年)與後期資料(民國80至89年)之比較。 

 

二、各層級波動序列之基本統計量與趨勢分析 

由圖4.2及4.3可以觀察產業與公司層級波動可能有一向上之趨勢。因此應

先釐清此一時間趨勢是確定的趨勢，亦或是隨機趨勢。表4-1為各層級波動原始

序列全期資料與後期資料的自身相關係數，結果發現在全期資料中，市場層級之

自我相關性較強，此與Black(1976)之觀點相同。但是在後期資料中，市場、產

業與公司層級波動序列之自身相關係數皆減弱，其中市場層級之自身相關係數減



少幅度最大，而產業與公司層級卻無太大變動，隱含市場層級波動在最近十年其

波動之相關性逐漸減弱，且股市大崩盤對於市場層級波動之影響較大，對於產業

與公司層級之波動影響較小。 

由於本研究分析三種波動層級之時間序列資料，在對時間序列資料進行分析

之前，必須先行確認這些數列是否為定態，時間序列模型的分析才有意義。本節

採用財務文獻上最為廣泛使用的 Augmented Dickey-Fuller(ADF)單根檢定法對

各個波動序列進行測試。 

    如表4-2，可以發現所有變數，在不論是否包含時間趨勢項的模式下，均無

單根存在的現象，即各序列為一穩定之序列。由於各波動的序列資料在未經差分

的情況下，均拒絕單根之存在，表示各層級波動的序列為一穩定狀態。因此樣本

序列不須經過差分，也就是以原本的形式進行時間序列模型分析。 

    表4-3為各層級波動序列之基本敘述統計值與趨勢係數。從全部研究期間發

現公司層級平均之波動值較市場與產業層級為大，但市場層級之波動變異程度較 

 

表 4-1 波動序列之自我相關 

本表為三種波動層級序列之自身相關程度，觀察三種波動序列落後 12期之自身相關程度。 

全期(70-89年) 後期(80-89年) 

落後期數 市場波動 產業波動 公司波動 市場波動 產業波動 公司波動 

1 0.801 0.588 0.654 0.365 0.546 0.586 
2 0.716 0.361 0.443 0.181 0.337 0.257 
3 0.66 0.332 0.36 0.138 0.271 0.139 
4 0.541 0.26 0.355 0.057 0.225 0.074 
5 0.523 0.185 0.359 0.014 0.105 0.066 
6 0.459 0.149 0.343 0.108 0.127 0.151 
7 0.382 0.181 0.324 0.141 0.138 0.267 
8 0.326 0.173 0.324 0.035 0.116 0.28 
9 0.271 0.131 0.337 0.118 0.115 0.279 
10 0.231 0.096 0.261 0.004 0.105 0.171 
11 0.222 0.108 0.178 -0.034 0.066 0.052 
12 0.202 0.129 0.164 -0.058 0.088 0.022 

 

產業與公司層級為大。而在後期發現去除股市崩盤事件之影響後，市場波動之平 



均值稍微降低，但產業與公司波動之平均值則稍微增加。在75-79年間，即股市

崩盤時期，發現市場、產業與公司層級波動之平均值均較其他期間為大。而從兩

段期間之比較，可以發現前十年市場層級波動之平均程度較後十年為大，而在產

業與公司層級波動則相反，亦即產業與公司層級波動較市場層級波動有隨時間增

加之趨勢。而就觀察各層級波動序列之標準差，可以發現市場與公司層級波動較

產業層級波動隨著時間，波動變異的程度為大。但是在去除了股市崩盤事件之影

響後，可以發現市場層級波動之變異程度，即其標準差，減少了約40%；而產業

與公司層級波動之變異程度較小。由此可知，股市大崩盤對市場層級波動之影響

的確較產業與公司層級波動為大。 

接下來便衡量各層級波動序列是否具有線性趨勢，即各層級波動序列是否會

隨著時間之增加而產生變動。因為在表4-2中，衡量結果為拒絕單位根，其相對

之假設即為其存在確定的線性趨勢。所以本文利用簡單線性趨勢迴歸模型來測量

線性趨勢係數。結果顯示市場、產業與公司層級皆為正項之趨勢係數，其中產業

與公司層級較為顯著，市場層級並不顯著。而在後期資料中，可以發現市場層級 

 

表 4-2 波動序列之單位根檢定 

本表為各波動序列之單位檢定，使用 ADF檢定。其模式如下： 

不含時間趨勢項：ΔR t =α0+β0R t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+ε 

含時間趨勢項：ΔR t =α0+α1t+β0ΔR t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+εt 

為確保誤差項為一白噪音過程，根據AIC準則選取適當之落後期數。*代表在 5％的顯著水準下，

可拒絕非定態的虛無假設。 

全期(70-89年) 後期(80-89年)  

市場波動 產業波動 公司波動 市場波動 產業波動 公司波動 

檢定 
統計量 -3.0825* -5.0687* -4.0796* -4.4781* -4.6066* -5.2652* 

不含時間

趨勢項 
落差期 4 2 3 8 1 1 
檢定 
統計量 -3.7734* -5.8536* -6.5927* -4.1550* -4.5466* -6.0630* 

含時間 
趨勢項 

落差期 3 2 1 8 3 3 

之趨勢係數為負值，但仍然不顯著，而產業與公司層級仍具有顯著的正項趨勢係



數。 

表4-3也呈現各層級波動序列去趨勢後之標準差。本文利用簡單線性趨勢迴

歸模型來除去線性趨勢，得到一去趨勢之波動序列。在全期資料中，可以發現在

去除掉線性趨勢之影響後，其公司之標準差降的較多，顯示公司層級具有較大之

時間序列變異程度，而對於市場與產業層級之標準差影響則較小。而在後期資料

中，其結果與全期資料類似。 

由以上之實證結果可知，公司層級波動較市場層級波動與產業層級波動為

大，而市場層級之波動變異程度較產業與公司層級為大。比較兩段期間，可以發

現前十年市場波動之平均程度較後十年為大，而在產業與公司層級波動則相反，  

 

表 4-3 波動序列之基本統計量 

本表為三種波動序列之基本統計量，以及線性趨勢之衡量結果。本研究以下列之簡單線性趨

勢迴歸模型，來衡量各波動序列之時間趨勢。趨勢回歸方程式： 

εσ βα
txt

t ++=2  

其中，σ2

xt
即為三種波動序列，x分別為市場、產業、公司波動，t為時間序列項。其中迴歸參數

之檢定，本文採用Newey-West(1994)修正之 t檢定。其中，亦包含去除線性趨勢序列之標準差。

而*、**、***分別代表在 10％、5％和 1％的顯著水準下，線性趨勢顯著之程度。 

 期間 平均值*100 標準差*100 標準差
*100(去趨勢) 

線性趨勢

*10^5 
t值 

70-89 4.9834 0.5195 0.5169 0.7832 1.6235 
80-89 4.3587 0.3378 0.3453 -2.76 -1.5182 
70-74 1.2891 0.0999 0.0999 0.1570 0.2786 
75-79 7.8365 0.7765 0.5579 3.9000* 3.9878 
80-84 5.1821 0.4149 0.3792 -9.6500 -1.9925 

市場層級 

85-89 4.7963 0.2552 0.2459 3.4900 2.1420 
70-89 0.0239 0.0014 0.0013 0.0090* 4.4552 
80-89 0.0275 0.0015 0.0014 0.0194* 3.2303 
70-74 0.0116 0.0007 0.0007 0.0048 1.6297 
75-79 0.0227 0.0014 0.0013 0.0299** 3.3139 
80-84 0.0199 0.0013 0.0013 0.0079 0.6403 

產業層級 

85-89 0.0334 0.0018 0.0016 0.0387** 2.4085 
70-89 11.8764 0.3745 0.3516 1.9306* 5.6899 
80-89 12.3818 0.3392 0.3180 4.46* 3.5594 
70-74 8.0181 0.2466 0.2425 2.5900 1.1170 
75-79 10.9814 0.4695 0.3242 19.4000** 7.9725 
80-84 10.2015 0.3517 0.3513 -0.9420 -0.3378 

公司層級 

85-89 14.5503 0.3166 0.3150 7.0600** 3.1919 

 

亦即產業與公司層級波動較市場層級波動有隨時間增加之趨勢。而觀察各層級波



動序列之標準差，可以發現市場與公司層級波動較產業層級波動隨著時間，波動

變異的程度為大。此部份之結論除產業波動也有隨時間增加之趨勢外與 Campbell 

et al.(2001)結果類似。此一實證結果與假說1-1相符。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第二節 三種層級波動序列之分析 



一、個別產業之波動序列分析 

接下來，分析在不同產業下 1，各層級波動序列之敘述統計量，看個別產業

之波動程度，及其所包含之資訊。在表4-4中，可以發現金融業在整個樣本期間，

其佔市場之權重平均約為 28%，為最大之產業，接下來為機電類佔 18%。在產業

貝他值之衡量方面，除金融業之貝他值較高，大部分產業之貝他值皆相近，而食

品業與水泥窯業較低，顯示該產業報酬與市場報酬之關係較弱。接下來，分析不

同產業之產業波動與公司層級波動，整體平均而言，公司層級之波動較產業層級

之波動為大，此一結果與先前實證結果相同，雖以不同產業來衡量產業與公司層

級波動，但仍可證明公司層級之波動較產業層級之波動為大。而就不同產業來比

較，在產業層級波動方面，金融業之產業波動就較其他產業為大，約為其他產業

平均波動之2至3倍，而其他產業之間的產業層級波動則相差不大，且金融業之

產業波動之變異程度也較其他產業為大，約為其他產業之2倍；在公司層級波動

方面，其中營建、機電業與食品業之公司層級波動則較其他產業為大，約為其他

產業平均波動之1至2倍，而其他產業之間的公司層級波動則相差不大，且營建、

機電業與食品業之公司波動之變異程度也較其他產業為大，約為其他產業之 2

倍。所以由以上得知，不同產業，其波動程度與變異程度也不同，此一實證結果

與假說1-3相符。 

在前面的實證中，發現在產業與公司層級之波動存在正向之趨勢。接下來，

看個別產業在波動上是否也有顯著之趨勢。從表4-4中，在產業層級波動方面，

結果發現8個產業中，只有金融業為負向趨勢，其餘皆為正向趨勢。且其中只有

水泥窯業與紡纖業不顯著，其餘皆顯著，此意味著金融業之產業波動是隨著時間

之增加而減少，其餘產業之產業波動是隨著時間之增加而增加；而在公司層級波

動方面，8個產業中，造紙業與金融業為負向趨勢，其餘皆為正向。其中塑膠化

                                                 
1
由於本研究之樣本期間為民國 70至 89年，在產業之區分上，依照民國 70 年之產業去區分，
選取出八大產業。其八大產業，分別為水泥窯業、食品類、塑膠化工、紡纖、機電類、造紙類、

營建、金融類。 



工、機電、營建皆顯示顯著之正向趨勢，意味著此三個產業其公司層級波動會隨

著時間而增加，而金融業之公司波動則是隨著時間之增加而減少，此一結果與

Campbell et al.(2001)類似。此外由表中也可以發現在產業波動序列衡量上有

顯著趨勢者，在公司層級波動序列衡量上大部分也有顯著的趨勢，除了食品與造

紙業。 

 

二、波動性之短期動態分析 

表4-5為原始序列與去除趨勢序列間之相關性分析，從表中可以發現各序列

間皆為正向關係。在全期資料中，去除趨勢後，產業與市場層級波動之相關性以 

 

表 4-4 不同產業下，產業與公司波動之敘述統計量 

本表為不同產業下，產業與公司波動之敘述統計量及趨勢係數之衡量結果。本研究將樣本分

為 8大產業，其中產業與公司波動序列之衡量依照下列模式： 

εβ ~
itmtmiit RR +=  

ηεβ
∗

++=
ijtitmtmiijt RR ~  

其中，R it
為股票市場中 i產業之第 t期報酬， R mt

為股票市場中大盤之第 t期報酬，β
mi

為大盤

與i產業報酬之貝他值，ε~it
為 i產業之第 t期特定殘差。Rijt

為股票市場中公司j屬於 i產業在第

t期之報酬，βmj
為大盤與公司報酬之貝他值， *η

ijt

為 j公司之特定殘差。趨勢係數為衡量波動序

列之時間趨勢。產業權重為各產業佔整體市場之市值比重。而*、**、***分別代表在 10％、5％
和 1％的顯著水準下，線性趨勢顯著之程度。 

  產業波動 公司波動 

產業

別 

產業權

重(%) 
產業 
貝他值 

平均數 標準差 趨勢 
係數 

t值 平均數 標準差 趨勢 
係數 

t值 

水泥

窯業 4.876 0.767 3.773 0.982 1.472 1.634 9.102 3.501 1.130 0.924 
食品 3.479 0.824 4.794 0.865 1.677* 2.122 16.325 4.227 1.420 0.604 
塑膠

化工 9.478 0.906 2.379 0.436 0.708* 1.770 11.185 1.502 1.780* 1.847 
紡纖 9.822 0.881 3.389 0.575 0.774 1.466 14.512 2.656 1.290 0.963 

機電 18.906 0.998 3.049 0.490 1.418*** 3.202 18.891 3.726 4.770** 2.033 
造紙 2.815 0.882 5.111 0.816 1.950* 2.629 9.854 1.634 -0.944 -0.829 
營建 3.435 0.889 4.487 0.852 2.186*** 2.827 29.173 4.243 7.590** 2.172 
金融 28.382 1.177 10.210 1.648 -7.170*** -4.95 12.036 1.613 -6.180*** -3.433 

及產業與公司層級波動之相關性下降，而市場與公司層級波動之相關性提高。在 



後期資料中，去除趨勢後，產業與公司層級波動之相關性下降，而產業與市場層

級波動之相關性以及市場與公司層級波動之相關性提高。總而言之，在去除趨勢

後，可以看出來，公司與市場層級波動之相關性有稍微增加。 

    表 4-6為研究此三種層級波動之組成相對於整體市場總波動之重要性。首

先，考慮其平均值，在全部樣本期間，市場層級波動約佔全部波動29.5%，而產

業層級波動約佔 0.14%，而公司層級波動約佔 70.3%。由此可知，在全部樣本期

間，公司層級波動為全部波動之最大組成部份。其中，市場層級之波動在民國

75至79年間較其他期間之波動，佔整體市場之波動有較大幅增加，此與上述相

同即股票市場崩盤事件對於市場層級之波動有較大之影響。本文再分前後 10年

來比較，發現公司層級波動從 67.1%增加至 73.8%，而市場層級波動從 32.7%減

少至25.9%，產業層級波動從0.12.%增加至0.16%。由此可知，後十年市場層級

波動之平均波動程度較前十年為小，而在產業與公司層級波動則為相反，亦即產

業與公司層級波動較市場層級波動有隨時間增加之趨勢。 

 

表 4-5 各層級波動序列間之相關性 

本表為各波動序列間之相關性衡量。本研究以下列趨勢方程式，求得去除時間趨勢項

(de-trended)之新序列ε t
。趨勢回歸方程式： 

εσ βα
txt

t ++=2  

其中，σ
2

xt
即為三種波動序列，x分別為市場、產業、公司波動，t為時間序列項。 

Panel A 全期(70-89年) 

原始序列 去除趨勢序列 

市場波動 產業波動 公司波動 市場波動 產業波動 公司波動 

1 0.3503 0.5540 1 0.3400 0.5560 
 1 0.6958  1 0.6484 
  1   1 

Panel B後期(80-89年) 
原始序列 去除趨勢序列 

市場波動 產業波動 公司波動 市場波動 產業波動 公司波動 

1 0.2150 0.3660 1 0.2537 0.4136 
 1 0.7445  1 0.7117 
  1   1 

 

而由變異數之分解來看，總波動大部分之變異是來自於市場與公司層級，產



業層級波動皆很穩定。變異最大之兩部分為市場層級之變異、以及市場與公司層 

級之共變異，約佔波動整個時間序列變異之 85%，公司層級波動部分只佔 14%。

而在後期，發現變異最大之兩部分為公司層級之變異，以及市場層級之變異，約

佔波動整個時間序列變異之70%，且其中公司層級之變異即佔32%。可以發現市 

 

表 4-6 整體市場波動序列之分解 

本表為波動序列間之分解分析，本研究分析整體市場總波動之平均與變異組成。 
整體市場總波動之平均組成： 

σσσ 222

)()()(
1

rt
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整體市場總波動之變異組成： 

)(

),(

)(

),(

)(

),(

)(

)(

)(

)(

)(

)(
1

22

2222

22

2

σσ

σσσσ

r t

tt

r t

tt

r t

tt

r t

t

r t

t

r t

t

Var
FIRMINDCov

Var
FIRMMKTCov

Var
INDMKTCov

Var
FIRMVar

Var
INDVar

Var
MKTVar

++

+++=

 

其中，MKT為市場波動序列，IND為產業波動序列，FIRM 為公司波動序列，σ2

xt
為整體市場波 

動。接下來分解各個波動之時間序列，分成預期與未預期部分： 

τσσ txttxt E +=
−

2

1

2  

其中，σ2

xt
即為三種波動序列，x分別為市場、產業、公司波動， σ

2

1 xttE −
為三種波動之預期部分，

τ t
為三種波動之未預期部分。在此lag長度之選擇，乃依據 Campbell(2001)之實證模型，選擇lag

之長度為4。 

Panel A 平均值(含有趨勢之序列) 

 市場波動(%) 產業波動(%) 公司波動(%) 

1/70-12/74 21.83 0.12 78.04 
1/75-12/79 42.59 0.12 56.29 
1/80-12/84 31.68 0.14 68.19 
1/85-12/89 20.26 0.22 79.52 
1/70-12/79 32.73 0.11 67.14 
1/80-12/89 25.99 0.16 73.83 
1/70-12/89 29.51 0.14 70.34 

Panel B變異數(去除趨勢之序列) 

全期(70-89年) 後期(80-89年) 

市場波動 產業波動 公司波動 市場波動 產業波動 公司波動 

0.5387 0.0006 0.3167 0.38204 0.0008 0.2910 
 1.46E-06 0.0005  7.18E-06 0.0021 
  0.1432   0.3239 

Panel C變異數之條件期望值(去除趨勢之序列) 
市場波動 產業波動 公司波動 市場波動 產業波動 公司波動 

0.4497 0.0007 0.3402 0.36325 0.0006 0.2670 
 2.94E-06 0.0010  9.99E-06 0.0028 
  0.2081   0.3661 

 

表 4-7 波動序列間之 Granger因果關係檢定表 



表 4-7為各波動序列間之 Granger因果關係檢定，由此來檢定各波動序列間是否可以相互預
測，且各波動間是否會有領先落後之關係。其模式如下： 
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X、Y分別為三種波動序列，為去除趨勢之資料。表中數值代表P值，( )中值代表最適落後期數，

依 AIC檢定選擇。而*、**、***分別代表在 10％、5％和 1％的顯著水準下，其因果關係顯著之

程度。 

全期(70-89年) 後期(80-89年) 

 市場波動 產業波動 公司波動  市場波動 產業波動 公司波動 

市場波動 
 

0.1379 
(1) 

0.0178** 
(1) 
市場波動 

 
0.1856 

(2) 
0.0301* 

(1) 

產業波動 0.0664 
(1)  

0.0015* 
(11) 

產業波動 0.225 
(7)  

0.2159 
(1) 

公司波動 0.0055** 
(1) 

0.0307* 
(10)  

公司波動 0.0290* 
(4) 

0.1046 
(8)  

 

場層級波動之變異程度降低約15%，而公司層級波動之變異程度增加約2倍。由

此可知，市場層級波動之變異程度的確較公司層級波動之變異程度有隨時間而減

緩之趨勢，即相對於市場與產業波動，公司層級波動對整體市場總風險之重要性

有增加，此一結果與Campbell et al.(2001)類似。此一實證結果與假說1-4相

符。 

    而為了去除一些長期動能之影響，而必須去平滑各波動之原始序列。在表

4-6 Panel C中，以變異數之條件期望值來分析，可以發現其結果與上述類似，

公司層級之波動變異約增加2倍，但市場層級波動之變異程度降低約20%，而產

業層級之波動變異則無什麼改變。 

    表4-7為各層級波動序列間之Granger因果關係檢定。從整段樣本期間發現

市場與產業層級間不存在因果關係，但市場與公司層級間存在因果關係，且產業

與公司層級間也存在因果關係。在後期中則發現市場與產業層級間、產業與公司

層級間不存在因果關係，但市場與公司層級間卻存在因果關係。由此可知，市場

與產業層級間無法相互預測，但市場與公司層級間卻可相互預測，即公司層級之



前期波動可解釋市場層級之後期波動，且市場層級之前期波動可解釋公司層級之

後期波動。而產業與公司層級間之因果關係會隨時間而改變。在 Campbell et 

al.(2001)中，其結論為各層級波動序列皆具有因果關係，各層級波動序列間可

相互預測。此一實證結果與假說1-5不盡相符，即僅有市場與公司層級間可相互

預測。 

 

第三節 公司波動與投資組合之關係 

由上述分析可以得知整體市場之波動是相當穩定，但公司之波動卻有向上增

加之趨勢，此隱含了各股報酬間之相關性有遞減之趨勢，即使各股之波動有增

加，遞減之相關係數也可使得市場投資組合之波動維持不變。即各股之波動性增

加，但由於各股間之相關性遞減，所以原本投資組合之利益並無受到各股波動性 

增加之影響。 

在圖 4.5a中，發現各別股票報酬相關性隨著時間呈現遞減之趨勢。相關性

基於五年之月資料計算，其相關性之變化為從民國74年之0.299逐漸上升至民

國81年之最高點0.592，之後再逐漸下降至89年之0.270。且表4-8中各別股

票報酬相關性變化之檢定為顯著，因此就近十年現象，其相關性之趨勢為隨時間

而遞減的。在圖 4.5b中，平均股票市場模型判定係數值也呈現相同趨勢。此一

實證結果與假說1-2相符。此外，可以發現各別股票報酬相關性與平均股票市場

模型判定係數呈現相同之走勢，檢驗兩者間之相關性，發現相關性達到90%之高

度相關，表示兩者之間存在某種程度之關係。此一結果與Campbell et al.(2001)

類似。 

從圖4.5中，可以發現從民國74至75年，其相關係數突然提高了約14%，

判定係數值也突然提高了約15%；而從民國79至80年，其相關係數突然降低了

約27%，判定係數值也突然降低了約22%。此一現象乃因，民國75年至79年歷

時約四年的大多頭時期，當時，加權指數即從75年底的1,000餘點，一路攀升



至79年2月12日的12,600餘點的高峰，個股間齊漲齊跌，個股間相關性大幅

提昇，且個股與大盤之間之相關性也大幅提昇。然因週轉率過高、投機氣氛過於

濃厚、加上人為操控等因素，導致股價漲幅過大早已背離基本面而失真，使得隨

後股市一路狂洩，79年底又跌至 3,000點以下，因而導致個股間相關性大幅下

降，且個股與大盤之間之相關性也大幅降低。再者，台灣初期之加權股價指數一

直呈現緩慢的上升，直至民國 70年中期交易才轉趨活絡，當初上市股票較少，

個股之間以及與市場之關係較為密切，且互動性較高，所以其相關性應較近年來

為高，即近年來個股間之相關性以及與市場之關係較為低。 

在各股之間，隨時間而遞減之相關性，隱含了投資組合多角化之利益已經隨

時間而增加。原來各股間相關性高之投資組合，隨著時間之增加，各股相關性降

低，使得原本的投資組合也越能降低投資之風險，提高投資組合多角化之利益。

此也告訴了投資人，個別股票之風險增加，而投資人在組成一投資組合時，或許

可以考量個股之特性以及投資組合之數目，以便規避隨時間而增加之個股風險。 

 

 

表 4-8個股間之平均相關值與平均判定係數值之檢定表 

表 4-8為個股間之平均相關值與平均判定係數值之檢定表，由此來檢定個股間之平均相關值

與平均判定係數值是否有顯著變化。而*、**、***分別代表在 10％、5％和 1％的顯著水準下，

其數值是否有顯著變化。 

 平均相關係數 平均判定係數 

74-78(Ⅰ) 0.4342 0.4280 
79-83(Ⅱ) 0.5513 0.5753 
84-89(Ⅲ) 0.3162 0.3195 
Ⅱ-Ⅰ 0.1171*** 0.1473*** 
Ⅲ-Ⅱ -0.2351*** -0.2558*** 
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圖 4.5 個股間之平均相關值與平均判定係數值 

    本圖為個股間之平均相關值與平均判定係數值。樣本期間為民國74至89年。藉由計算兩兩
股票間報酬之相關性，來觀察個股間相關性之變化。使用樣本期間內前 60個月之月報酬，來計

算兩兩股票間月報酬之相關性，以半年為一間隔，採滾動式(rolling)之計算方式。而個別股票

與大盤報酬市場模型的判定係數值，以半年為一間隔，採滾動式之計算方式。 

 

第四節 三種層級波動序列與景氣循環關係之探討 

在本節中，延伸Schwert(1989)之結果，研究市場、產業、公司層級波動之

循環性行為。由圖4.2至4.3可以發現似乎波動在景氣衰退時較高，因此以下就

各種層級波動序列與景氣循環之相關性進行探討。 

本文依照經建會所編制景氣綜合指標來建構景氣循環變數，將景氣循環分為

擴張期與收縮期，擴張期之時間點以虛擬變數1代表，收縮期以0代表。在此，

亦平滑各層級波動之原始序列，將各個層級波動之序列分解為預期與未預期部



分。 

首先看原始序列，由表4-9 Panel A中，可以發現雖然各種層級波動序列與

景氣循環之相關程度不高，但市場、產業與公司層級波動之同期、領先、落後期

幾乎皆為負相關，除市場落後2期之後非為負相關較為特殊外，各層級波動序列

與景氣循環之相關性幾乎皆為負相關，即隱含在景氣衰退時市場、產業與公司層

級之波動皆為增加。且公司層級之相關性較為強烈，市場層級同時期之相關性為

-0.102，而產業層級為-0.027，公司層級為-0.2247。可以發現條件預期值之結

果也類似，且其值也較原始值為大，乃因條件預期值之不規則成分較少。此一結

果顯示在經濟衰退時，市場及公司層級之波動有增加之趨勢，且波動與衰退之關

係會隨著時間而減少。此一結果與Campbell et al.(2001)類似。 

然而，或許有些資訊是無法從經建會所編制景氣綜合指標建構之景氣循環看

出。接下來，使用GDP之資料來測試波動之循環性行為，由於GDP為季資料，故

重新建構以季為衡量單位之新波動序列。由表4-9 Panel B中，發現其結果與經

建會所編制景氣綜合指標建構之景氣循環類似，雖然其相關程度不高，但幾乎所

有之波動序列與GDP之成長值皆為負相關，除了市場層級之序列較為特殊外，此

即顯示了GDP之成長減緩時，市場、產業與公司層級之波動皆呈現增加的趨勢，

且公司與產業層級之相關性較為強烈，市場層級同時期之相關性為-0.031，產業

層級為-0.1971，公司為-0.135。此一實證結果與假說2-1相符。 

此一測試波動序列之循環性行為，隱含了在景氣循環不同階段分散風險之重

要性，即股票市場之波動在經濟衰退時確實會增高，甚至擁有一良好之投資組合 

，其波動也是會增加，而未擁有一分散風險之投資組合其波動會更大。因為產業

與公司層級之波動會在經濟衰退時增加，所以隱含在經濟衰退時，需要去分散風

險之成本會增加。而投資者或許可藉由景氣之變動來預測波動之方向，作為分散

風險之投資組合決策之依據。 

在分析完市場、產業、公司層級波動之循環性行為後。接下來，便來看這些 

表 4-9 波動序列與景氣循環之相關性 



    本表為研究各波動序列與景氣循環之相關性，表中數值代表各波動序列與景氣循環間領先落後期之相
關係數，例如在-1之值代表景氣循環與落後一期波動序列之相關性，黑體之數字為該欄中最大值。本研究
依照經建會所編制景氣綜合指標建構之景氣循環，其將景氣循環分為擴張期與收縮期，將擴張期之時間點

以虛擬變數 1代表，收縮期以 0代表。以此景氣綜合指標建構之景氣循環資料以及 GDP之資料來測試波動
之循環性行為，其中GDP為季資料，故從新建構以季為衡量單位之新波動序列，藉此來檢視在景氣變動時，
各波動是否有呈現特殊之關係。在此，將各個波動之序列分解為預期與未預期部分： 

τσσ txttxt E += −
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其中，σ 2

xt
即為三種波動序列，x分別為市場、產業、公司波動， σ2

1 xttE−
為三種波動之預期部分，τ t

為三

種波動之未預期部分。計算各個波動序列之預期部分，lag長度之選擇，乃依據Campbell(2001)之實證模型，

選擇lag之長度為4，其模型如下： 
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Panel A 景氣循環資料 

市場波動 產業波動 公司波動 
月 原始資料 可預期部

份 
不可預期

部份 
原始資料 可預期部

份 
不可預期

部份 
原始資料 可預期部

份 
不可預期

部份 

-12 0.114 0.137 0.001 -0.145 -0.134 -0.087 -0.109 -0.082 -0.073 
-11 0.116 0.123 0.027 -0.150 -0.151 -0.082 -0.092 -0.107 -0.032 
-10 0.114 0.125 0.020 -0.113 -0.155 -0.036 -0.075 -0.095 -0.020 
-9 0.138 0.120 0.070 -0.078 -0.119 -0.018 -0.056 -0.083 -0.005 
-8 0.158 0.142 0.073 -0.055 -0.090 -0.009 -0.052 -0.070 -0.011 
-7 0.125 0.161 -0.014 -0.038 -0.066 -0.004 -0.078 -0.064 -0.049 
-6 0.096 0.138 -0.031 0.009 -0.045 0.039 -0.086 -0.086 -0.042 
-5 0.071 0.112 -0.039 0.022 0.005 0.023 -0.113 -0.088 -0.074 
-4 0.038 0.080 -0.048 0.063 0.015 0.065 -0.120 -0.113 -0.063 
-3 0.004 0.048 -0.062 0.021 0.063 -0.015 -0.163 -0.123 -0.110 
-2 -0.028 0.014 -0.071 -0.002 0.018 -0.014 -0.206 -0.166 -0.131 
-1 -0.077 -0.020 -0.106 -0.018 0.006 -0.024 -0.223 -0.210 -0.117 
0 -0.102 -0.067 -0.082 -0.027 -0.011 -0.025 -0.225 -0.225 -0.107 
1 -0.130 -0.101 -0.082 -0.020 -0.025 -0.008 -0.219 -0.238 -0.090 
2 -0.120 -0.133 -0.018 -0.020 -0.020 -0.011 -0.183 -0.242 -0.040 
3 -0.124 -0.127 -0.034 -0.006 -0.022 0.007 -0.165 -0.211 -0.042 
4 -0.134 -0.132 -0.043 0.015 -0.007 0.022 -0.188 -0.197 -0.083 
5 -0.124 -0.136 -0.020 0.000 0.012 -0.008 -0.182 -0.219 -0.058 
6 -0.109 -0.130 -0.003 0.017 -0.004 0.022 -0.156 -0.204 -0.036 
7 -0.094 -0.119 0.006 0.024 0.018 0.017 -0.130 -0.176 -0.025 
8 -0.073 -0.102 0.020 0.007 0.023 -0.006 -0.132 -0.158 -0.042 
9 -0.031 -0.080 0.062 -0.004 0.006 -0.009 -0.111 -0.159 -0.014 

10 0.008 -0.041 0.075 0.058 -0.002 0.069 -0.060 -0.133 0.030 
11 0.042 -0.002 0.078 0.034 0.061 0.002 -0.027 -0.081 0.030 
12 0.074 0.041 0.070 0.009 0.026 -0.005 -0.024 -0.046 0.006 

 

Panel B GDP成長值 

市場波動 產業波動 公司波動 
季 原始資料 可預期部

份 
不可預期
部份 
原始資料 可預期部

份 
不可預期
部份 
原始資料 可預期部

份 
不可預期
部份 

-4 -0.009 0.015 -0.034 -0.003 0.007 -0.004 -0.007 0.000 0.020 
-3 0.087 -0.008 0.155 -0.009 -0.007 -0.016 0.014 0.029 -0.010 
-2 0.001 0.100 -0.130 -0.057 -0.021 -0.136 -0.029 0.006 -0.121 
-1 0.017 -0.013 0.046 -0.137 -0.081 -0.173 -0.065 -0.023 -0.136 
0 -0.031 0.013 -0.068 -0.197 -0.206 -0.017 -0.135 -0.109 -0.079 
1 -0.034 -0.038 -0.006 -0.144 -0.158 0.002 -0.130 -0.125 -0.010 
2 0.029 -0.035 0.093 -0.091 -0.077 -0.073 -0.122 -0.128 0.021 
3 0.002 0.040 -0.050 -0.090 -0.074 -0.118 -0.047 -0.085 0.015 
4 0.052 -0.001 0.087 -0.086 -0.083 -0.003 -0.038 -0.040 0.081 

 

波動序列對於GDP之成長值是否具有預測能力。在表4-10中，使用GDP之成長



值為應變數，將落後一期之GDP成長值、市場之平均報酬、市場、產業、公司層

級波動作為迴歸項，看各變數間之組合，是否可對GDP之成長值作一預測與解釋。 

結果如表 4-10。首先，將落後一期之 GDP成長值及市場之平均報酬作為迴

歸項，其判定係數為 2%，並不高，且其個別迴歸項之係數也不顯著。再來，各

別加入落後一期之市場、產業、公司層級波動為迴歸項，看何者對於GDP之成長

值有較佳之解釋與預測能力，結果發現當產業波動加入時，其判定係數大幅提昇

至18%，且落後一期之GDP成長值、產業波動的係數也為顯著。而個別加入落後

一期之市場、公司層級波動為迴歸項，解釋力皆不高，但加入公司層級波動較市

場層級波動解釋力為高。 

而同時加入兩個層級波動序列或全部之波動序列的迴歸項後，其結果也是相

同，即只要加入產業層級之波動序列後，其解釋力顯著提昇。接著，分析後期之

序列，其結果也與原始序列相同，只要加入產業層級之波動序列後其解釋力皆顯

著提高，其判定係數增加至48%，且落後一期之GDP成長值、市場之平均報酬、

產業、公司層級波動的係數也為顯著。 

本研究可以發現對於GDP成長值，市場之平均報酬、市場、公司層級波動，

其解釋力皆不高，但加入產業層級之波動序列後，在全期中其解釋力增加至18%

至 23%，後期之解釋力更增加到 48%，且其解釋變數之係數也為顯著。雖然無顯

著之證據指出此三波動序列具有預測力，但是產業層級波動序列之t值卻高於市

場與公司層級之值，且判定係數之值在有產業層級波動序列加入時即大幅提昇，

此一結論與Campbell et al.(2001)之結果類似。 

 

 

 

 

 

表 4-10 波動序列與 GDP成長之預測衡量 

表 4-10為研究各波動序列對於GDP之成長值是否有預測能力。其迴歸式如下： 

FIRMINDMKTRVWGDPGDP
ttitttttt 11211100 −−−−− +++++= βββββα

 



其中，GDPt
為當期之國民生產毛額成長率， RVWt 1−

為落後一期之市場報酬，MKT t 1−
為落後一期

之市場波動， IND t 1−
為落後一期之產業波動，FIRMt 1−

為落後一期之公司波動。其中數值代表各

迴歸模型之係數，(  )中數值為 t 值。而*、**、***分別代表在 10％、5％和 1％的顯著水準下，
其解釋力顯著之程度。 

Panel A 全期(70-89年) 

GDPt-1 RVWt-1 MKTt-1 INDt-1 FIRMt-1 判定係數 

-0.156 
(-1.354) 

9.94E-05 
(0.265)    0.025 

-0.157 
(-1.415) 

0.000 
(0.266) 

0.051 
(0.267)   

0.025 

-0.282* 
(-1.757) 

-0.001 
(-0.921)  

1066.727* 
(1.453)  0.184 

-0.167 
(-1.482) 

1.82E-05 
(0.037)   

1.398 
(1.143) 

0.052 

0.301* 
(-1.799) 

-0.002 
(-1.160) 

-0.745 
(-1.296) 

1387.382* 
(1.608)  

0.228 

-0.160 
(-1.467) 

-0.000 
(-0.194) 

-0.470 
(-0.848)  

2.222 
(1.100) 

0.066 

-0.324* 
(-1.716) 

-0.002 
(-1.103)  

1556.114* 
(1.471) 

-2.146 
(-1.237) 

0.216 

-0.320* 
(-1.764) 

-0.002 
(-1.182) 

-0.579 
(-1.135) 

1592.444 
(1.575)* 

-1.213 
(-0.982) 

0.236 

 

Panel B後期(80-89年) 

GDPt-1 RVWt-1 MKTt-1 INDt-1 FIRMt-1 判定係數 

-0.148 
(-1.147) 

-0.001 
(-0.425)    0.022 

-0.175 
(-1.571) 

-0.001 
(-0.709) 

1.032 
(1.417)   

0.039 

-0.469** 
(-2.394) 

-0.006 
(-1.896)*  

2479.064** 
(2.686)  

0.451 

-0.210 
(-1.478) 

-0.003 
(-1.137)   

5.914 
(1.451) 

0.168 

-0.468** 
(-2.412) 

-0.006* 
(-1.875) 

-0.099 
(-0.148) 

2489.411** 
(2.637)  

0.451 

-0.209 
(-1.669) 

-0.003 
(-1.101) 

-0.044 
(-0.039)  

5.945 
(1.259) 

0.168 

-0.532** 
(-2.521) 

-0.006* 
(-1.879)  

3336.990** 
(-2.118) 

-4.563 
(0.000) 

0.487 

-0.542** 
(-2.511) 

-0.006* 
(-1.818) 

0.395 
(0.555) 

3362.418*** 
(2.794) 

-4.919*** 
(-2.156) 

0.489 

 

 

 

第五節 總體經濟變數波動性與股票報酬波動性之關係 



影響股市波動性的總體因素包羅萬象，尤其在互動的經濟環境下，總體經濟

變數彼此間交互連動，故股票市場與總體經濟間的關聯至今尚無定論。因此，本

節將對總體經濟變數波動性與股票市場波動性之關係作一分析與探討。 

 

一、總體經濟變數序列資料的描述 

由圖4.6顯示M2貨幣供給量及消費者物價指數之時間趨勢，呈現逐漸上升

的趨勢，而且曲線相當的平滑，也沒有大幅的跳動現象。工業生產指數時間趨勢

呈現逐漸上升的趨勢，且有相當明顯的季節性效果。重貼現率則呈現逐漸下降的

趨勢，在民國71年達到最高點14%左右，維持幾個月之後便開始下降，在 75年

到達最低點5%左右，維持了兩年，又上升至8%左右，現在則維持在5%附近。至

於，美元兌新台幣匯率之時間趨勢，其值在40元附近盤旋，從民國75年開始下

跌，至民國78年，維持在30元左右。 

總體經濟變數的基本統計性質列示於表 4-11。從偏態係數的結果可知，M2

貨幣供給成長率、工業生產指數成長率、通貨膨脹率、利率報酬率與匯率報酬率

的分配形狀為微偏。由峰度係數可知，工業生產指數成長率、利率報酬率、M2

貨幣供給成長率、通貨膨脹率及匯率報酬率其分配形狀皆接近低闊峰。 

 

表 4-11 各序列的基本統計性質 

表 4-11為民國 70年 1月至 89年 12月各總體變數原始序列取自然對數後之基本統計性質。

其中，變數包括M2貨幣供給、通貨膨脹率即消費者物價指數、工業生產指數、利率即重貼現率、

及美元兌新台幣匯率。 

原始序列 平均數 標準差 偏態係數 峰度係數 

貨幣供給 6.7436 0.3936 -0.3901 -1.1209 
通貨膨脹 1.9243 0.0633 0.2086 -1.5780 
工業生產 1.8832 0.1430 -0.3272 -0.8225 
利    率 0.7785 0.1177 1.1311 0.8060 
匯    率 1.4917 0.0725 0.3870 -1.4282 
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圖 4.6各總體經濟變數的時間趨勢圖 

    本圖為民國70至89年各總體經濟變數原始序列的時間趨勢圖。其中，變數包括M2貨幣

供給、消費者物價指數即通貨膨脹率、工業生產指數、重貼現率、及美元兌新台幣匯率。 

 

表 4-12總體經濟變數序列的單根檢定 

本表包含各總體變數原始序列之單根檢定值。其模式如下： 



ΔR t =α0+α1t+β0ΔR t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+εt 

為確保誤差項為一白噪音過程，根據 AIC準則選取適當之落後期數。而*代表在 1％的顯著水準

下，可拒絕非定態的虛無假設。 

總體經濟變數原始序列 

含時間趨勢項 貨幣供給 通貨膨脹 工業生產 利率 匯率 

檢定統計量 -12.12* -14.58* -19.28* -9.58* -10.89* 
落差期 1 1 1 1 1 

 

表4-12為各總體經濟變數序列之單根檢定，結果顯示在顯著水準1%的情況

下，總體經濟變數序列均為定態。 

 

二、總體經濟變數波動性資料的描述 

    有關總體經濟變數波動性的估計，均採用Schwert(1989)的方法由總體經濟

變數月報酬率的 12階自我迴歸模型配合三次遞迴加權最小平方法。總體經濟變

數波動性的基本統計性質列示於表 4-13，波動性資料的時間趨勢圖則列於圖

4.7。由標準差來看，匯率報酬率波動性的標準差最大，其次為工業生產指數成

長率之波動性標準差，其他估計之波動性標準差均較小。從偏態係數可知，M2

貨幣供給成長率波動性、通貨膨脹率波動性、與工業生產指數成長率波動性的分

配形狀為不偏；利率報酬率波動性與匯率報酬率波動性為甚偏。 

 

表 4-13 總體經濟變數波動序列的基本統計性質 

    本表為民國 70年 1月至 89年 12月各總體變數波動序列之基本統計性質。總體經濟變數波

動性的估計，均採用 Schwert(1989)由總體經濟變數月報酬率的 12階自我迴歸模型配合三次遞迴

加權最小平方法。 

波動性序列 平均數 標準差 偏態係數 峰度係數 

貨幣供給波動性 0.0028 0.0025 1.4970 2.4568 
通貨膨脹波動性 0.0038 0.0027 1.3115 2.7663 
工業生產波動性 0.0138 0.0131 1.9317 4.6313 
利率波動性 0.0097 0.0137 5.4441 42.5951 
匯率波動性 0.0039 0.0073 4.0117 22.5718 
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圖 4.7各總體經濟變數波動之時間趨勢圖 

    本圖為民國70至89年各總體經濟變數波動序列的時間趨勢圖。其中，變數包括M2貨幣

供給、通貨膨脹率即消費者物價指數、工業生產指數、利率即重貼現率、及美元兌新台幣匯率。 

 

表 4-14總體經濟變數波動序列的單根檢定 



本表為總體經濟變數波動序列之單根檢定值。其模式如下： 

ΔR t =α0+α1t+β0ΔR t-1+∑
=

p

i 1

βiΔR t-i+εt 

為確保誤差項為一白噪音過程，根據 AIC準則選取適當之落後期數。而*代表在 1％的顯著水準

下，可拒絕非定態的虛無假設。 

總體經濟變數波動序列 

含時間趨勢項 貨幣供給 
波動性 

通貨膨脹 
波動性 

工業生產 
波動性 

利率波動性 匯率波動性 

檢定統計量 -10.40* -10.33* -9.89* -10.43* -10.24* 
落差期 1 1 1 1 1 

 

由峰度係數可知，M2貨幣供給成長率波動性、通貨膨脹率波動性、與工業

生產指數成長率波動性的分配形狀較偏常態峰。而利率報酬率波動性與匯率報酬

率波動性為高狹峰狀態。 

表4-14為各總體經濟變數波動序列之單根檢定，結果顯示在顯著水準1%的

情況下，總體經濟變數波動序列均為定態。 

 

三、Granger因果關係 

為瞭解總體經濟波動性與股票報酬波動性之關係，本研究建立一個各包含兩

兩變數的12階向量自我迴歸模型。由表4-15的實證結果，得知市場層級波動性

受到利率報酬率波動之顯著影響；產業層級波動性受到貨幣供給成長率以及利率

報酬率波動之影響，且為顯著；公司層級波動性並無受到總體變數波動性之影

響。而在總體變數方面，可以發現市場、產業及公司層級波動性對於總體變數波

動性並無預測能力。由以上結果可以發現總體經濟變數波動性對於市場、產業及

公司層級之波動有不同程度之影響。但整體來看，並無充分證據顯示總體經濟變

數之波動性能夠預測市場、產業、公司層級之風險。 

至於總體變數波動性彼此間之關係，由表4-15中可知，工業生產指數成長

率波動性對通貨膨脹率波動性有預測能力，而工業生產指數成長率波動性、貨幣

供給成長率波動性、利率報酬率波動性則不受其他總體變數波動性之影響，匯率

報酬率波動性則受到通貨膨脹率波動性之影響。 



綜合以上實證結果可以發現，市場及產業層級波動受到貨幣供給成長率以及

利率報酬率波動性之影響外，其他總體變數波動並無顯著影響，且公司層級波動

完全不受總體變數波動之影響。因此與假說2-2不盡相符，即市場、產業及公司

層級波動與總體變數波動間並非全具有Granger因果關係，只有市場與產業層級

波動受到貨幣供給成長率波動性以及利率報酬率波動之部份影響。 

由於重貼現率乃銀行之借款利率，為銀行營運成本之一，其變動將影響資金

之流動，進而影響股市之波動；而貨幣供給量之變動，也會影響整體市場資金之

流動，貨幣供給之增加，有利於上市公司籌措生產時所須之融通資金，倘若持續

性地增加，將造成社會游資過剩，資金市場利率降低，金融機構存款大量流失，

資金流向高流動性、獲利性的投資工具，股票市場即是其一，故也會影響股市之

波動。過去國內學者 2之研究發現股票風險可由股票風險過去值加以預測，股市 

 

表 4-15 市場、產業、公司波動性與總體經濟波動性 Granger因果關係檢定表 

本表為市場、產業、公司波動性與總體經濟波動性的 Granger因果關係檢定，表中數值為 F
統計值，表示列變數前 12期的觀察值對行變數當期值的影響，反應出變數的預測能力。其模型 

如下:                         
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其中X、Y分別為市場、產業、公司波動，M2貨幣供給成長率波動性、通貨膨脹率波動性、工
業生產指數成長率波動性、利率報酬率波動性、及匯率報酬率波動。資料期間為民國 70年 1月
至 89年 12月。而*代表在 5％的顯著水準下，其因果關係顯著之程度。 

因變數 MKT IND FIRM σ 2M
 σ CPI

 σ IP
 σ R

 σX
 

MKT 39.02*   1.75 0.96 1.45 0.40 1.02 

IND  6.97*  0.85 1.03 1.41 0.99 0.44 

FIRM   12.31* 0.68 0.72 0.72 1.79 0.64 

σ 2M
 1.02 2.09* 1.61 4.39* 0.98 1.75* 1.12 1.01 

σ CPI
 0.31 1.07 0.86 1.62 6.74* 1.29 0.88 2.18* 

σ IP
 0.11 0.69 0.43 1.29 1.92* 3.68* 0.54 0.70 

σR
 1.95* 1.88* 0.92 1.13 1.32 1.66 5.09* 0.95 

σX
 0.20 1.40 0.75 0.71 1.29 0.87 0.31 15.02* 

之波動並不受總體經濟變數波動性落後期的影響。但本研究將波動性分為三種層

                                                 
2黃德芬(民 83)、許文成(民 85)研究發現總體變數之波動性對股票波動性並無預測力。 



級加以分析，結果發現部份之總體經濟變數確實有所影響，但影響顯著性不高，

因此並無不一致的結論。 

 

四、序列間的同期關係—複迴歸模型(multiple regression model) 

由表 4-16的實證結果發現通貨膨脹率波動性與市場、產業、公司層級波動

性呈現負向但不顯著之關係。然而，匯率報酬率波動性與產業、公司層級波動性

則有非常顯著的負向關係，達 1%之顯著水準。其次，在利率風險方面，市場波

動與利率報酬率波動呈現一顯著之正向關係，顯示利率之風險越大則市場之波動

會越大。另外，代表資金面波動之貨幣供給成長率及工業生產指數成長率之波動

性對市場、產業及公司層級波動無顯著之關係存在。 

綜合上述結果可知，匯率報酬率波動性與利率報酬率之波動性分別對市場、

產業與公司層級之波動性皆有顯著的影響。整體而言，顯示台灣股票市場的風

險，在同時期下，的確有受到總體經濟波動性某一程度之影響。 

 

表 4-16 同時期之總體經濟變數波動性對各波動性的解釋能力 

本表為同時期之總體經濟變數波動性對各波動性的解釋能力。其模型如下

µσβσβσβσβσβσ α
ttxtrtiptcpitmxt

++++++= ˆˆˆˆˆˆˆ ,
5

,4,3,2,21

 

其中，σ̂ xt
即為三種波動序列，x分別為市場、產業、公司波動，σ̂ , tcpi

表示通貨膨脹率之條件標

準差，σ̂ ,2 tm
表示貨幣供給成長率之條件標準差，σ̂ ,tip

表示工業生產指數成長率之條件標準差，

σ̂ ,tr
表示重貼現率之條件標準差，σ̂ ,tx

表示匯率月報酬率之條件標準差。其中數值代表各迴歸模

型之係數，( )中數值為檢定 t值。資料期間為民國 70年 1月至 89年 12月。而*、**、***分別
代表在 10％、5％和 1％的顯著水準下，其解釋能力顯著之程度。 

自變數 截距項 
貨幣供給波

動性 
通貨膨脹波

動性 
工業生產 
波動性 

利率 
波動性 

匯率 
波動性 

市場波動 0.0001 
(0.1352) 

0.0250 
(0.1600) 

-0.0680 
(-0.5882) 

0.0219 
(0.4795) 

0.0529** 
(2.0158) 

0.0112 
(0.2366) 

產業波動 0.0000 
(-0.0778) 

0.0001 
(0.3628) 

-0.0002 
(-0.7847) 

0.0000 
(0.3886) 

0.0001 
(1.0058) 

-0.0003*** 
(-3.3656) 

公司波動 0.0001 
(-0.1897) 

0.0290 
(0.2417) 

-0.0774 
(-0.9666) 

0.0172 
(0.8996) 

0.0253 
(1.4791) 

-0.0687*** 
(-2.7813) 

第五章 結論與建議 



第一節 結論 

本論文主要探討股票市場中個別股票是否變的更具波動性，以及研究影響股

票市場波動性之總體波動因子之研究。我們以 Cambell et al.(2001)所使用的

分解法，去研究整體市場在市場、產業、公司層級之波動。而就影響股市波動性

的因素方面，本研究嘗試由總體經濟面出發，探討股票市場風險和總體經濟風險

之間的關係。對於總體變數波動性之衡量，本研究運用自我迴歸模型配合三次遞

迴加權最小平方法，估計總體變數之波動性。經由實證分析之後，本研究獲得以

下幾點結論： 

一、個別股票波動性之研究 

在民國70至89年的研究期間，可以發現在公司之波動層級序列上，存在一

顯著且為正向之定態趨勢。在市場波動層級之序列上並無發現此一趨勢。比較前

後期的研究期間，可以發現公司波動層級已經較市場波動與產業波動層級增加。

觀察各波動層級序列之標準差，可以發現市場與公司波動較產業波動層級隨著時

間，波動變異的程度為大。但是在去除股市崩盤事件之影響後，可以發現市場波

動之變異程度減少了約 40%；而產業與公司波動之變異程度影響較小。由此可

知，股市大崩盤對市場波動之影響的確較產業與公司波動層級為大。 

在研究三種波動層級之組成相對於整體市場總波動之重要性，發現市場波動

之變異程度的確較公司波動之變異程度有隨時間而減緩之趨勢，即相對於市場與

產業波動，公司波動層級對整體市場總風險之重要性有增加。 

而就不同產業來分析，發現不同產業其波動程度與其變異程度也不同。在產

業層級波動性方面，8個產業中，只有金融業為負向趨勢，其餘皆為正向趨勢。

意味著金融業之產業波動是隨著時間之增加而減少，其餘產業之產業波動是隨著

時間之增加而增加；而在公司層級之波動性方面，只有造紙業與金融業為負向趨

勢，其餘皆為正向。其中塑膠化工、機電、營建皆顯示顯著之正向趨勢，即意味

著此三個產業其公司波動會隨著時間而增加，而金融業之公司波動則是隨著時間



之增加而減少，此一結果與Campbell et al.(2001)類似。 

衡量各波動層級間之因果關係方面。在全期資料中，其結果為市場與產業層

級間不存在因果關係，但市場與公司層級間存在因果關係，且產業與公司層級間

也存在因果關係。在後期資料中，其結果為市場與產業間、產業與公司間不存在

因果關係，但市場與公司間卻存在因果關係。即市場與公司間具有領先落後之關

係，彼此間可相互預測。 

在各股之間，隨時間而遞減之相關性，隱含了投資組合多角化之利益已經隨

時間而增加。個別股票之波動相對於市場層級之波動已經增加，由於個別股票之

風險增加，而投資人在組成一投資組合時，或許可以考量個股之特性以及投資組

合之數目，以便規避隨時間而增加之個股風險。 

至於研究各波動序列與景氣循環之相關性方面。其結果為市場、產業與公司

層級波動之同期、領先、落後期幾乎皆為負相關，除市場落後2期之後非為負相

關較為特殊外，各波動序列與景氣循環之相關性幾乎皆為負相關。此一測試波動

序列之行為，隱含了在景氣循環不同階段分散風險之重要性，即股票市場之波動

在經濟衰退時確實會增高，甚至擁有一良好之投資組合，其波動也是會增加，而

未擁有一分散風險之投資組合其波動會更大。因為產業與公司層級之波動也會在

經濟衰退時增加，所以隱含在經濟衰退時，需要去分散風險之成本會增加。而投

資人或許可以藉由景氣之變動來預測各波動之方向，作為分散風險之投資組合之

依據。 

而在波動序列對於GDP之成長值是否具有預測能力之研究方面，發現市場之

平均報酬、市場、公司層級波動，對於GDP之成長值解釋力皆不高，但加入產業

層級之波動序列後，其解釋力增加至 18%至 23%，且其獨立之係數也為顯著。雖

然無顯著之證據指出此三波動序列具有預測力，但是判定係數值在有產業層級波

動序列加入時為高，隱含產業層級波動序列與GDP成長值有較高之相關性，此一

結論與Campbell et al.(2001)之結果類似。 

 



二、影響股票市場波動之總體波動因子之研究 

市場波動、產業波動與公司層級波動，除了受到貨幣供給成長率波動性以及

利率報酬率波動之影響外，幾乎只受本身落後值的影響，且總體經濟變數影響之

顯著性不高。因此顯示整體市場資訊之即時反應，具有效率。由以上結果亦可知

總體經濟變數波動性對於市場、產業與公司層級波動有不同程度之影響。 

    在同時期下，匯率報酬率波動性與利率報酬率之波動性分別對市場、產業與

公司之波動性皆有顯著的影響。整體而言，顯示台灣股票市場的風險，在同時期

下，的確有受到總體經濟波動性某一程度之影響。 

 

第二節 後續研究建議 

    股市波動性的研究範圍很廣，受限於時間和能力，本研究仍有很多不足之

處，茲依本研究心得，提出幾點建議以供後續相關研究人士參考： 

1本研究之樣本，其原始資料為使用股票市場之日報酬來建構以月為單位之

波動序列。然而，股票市場之日報酬存在顯著之短期序列相關，且台灣股票市場

具有漲跌限制，對於以日報酬建構之波動序列值有限制效果，進而影響所建構之

波動序列，未來研究者可以其他型態之資料來研究，如日內資料、週資料、月資

料來建構不同期間之波動層級序列，看研究結果是否有差異。 

 

2在本研究中，可以發現公司層級波動上有一明顯之正向趨勢。未來研究

者，可以從此一方向著手，研究影響公司層級波動趨勢增加之原因為何，如公司

組成型態之改變、法人機構持股之增加等公司特徵變數。 

 

3在研究波動性分解方面，可研究不同國家股票市場波動性之分解，比較波

動性是否會受到不同市場結構之影響，而有不同之研究結果。 

4本研究報酬是以收盤價計算，忽略了日內價格之變動所可能產生之現象，



未來研究者可考慮日內價格，如日內最高價與最低價變動之影響。 

 

5未來研究者可處理重大事件之影響，避免波動之衡量受到極端值之影響。 

 

6本研究景氣循環之代理變數乃採用行政院景氣循環指標之谷底、高峰期間

來定義設計，對本研究可能有所偏誤，未來研究者或許可採行其他景氣循環之代

理變數。 

 

7在研究影響股市波動之因素方面，可納入其他影響股市波動之因子，看其

對影響股市波動之解釋力能否提昇，亦或是進行國際性的比較，探討影響各國股

票風險的因素是否有所不同，與經濟開發是否有所關聯等等。 
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附錄一 

景氣循環階段為本研究實證研究所採用的區隔變數之一，故各景氣階段期間



之設定，不僅決定分析資料的分佈，而且將會影響最終實證的結果。因此，本研

究在景氣循環階段的認定上，採用經濟建設委員會經研處出版的臺灣景氣指標所

公佈的臺灣景氣循環作為依據。由表A-1，在本文研究期間內，橫跨了第五至第

十循環，包括第六、七、八、九等三個全循環，至於第十循環尚未到達高峰點，

故自民國87年12月至89年12月本文認定其皆屬於擴張期。其中，從高峰到谷

底為衰退期，從谷底至高峰為擴張期。因此，在本研究中包含了四個擴張期，共

有159個月；另外包含四個收縮期，共55個月，如表A-1。 

 

表 A-1 台灣之景氣循環 

循環次序 谷底 高峰 谷底 擴張期 收縮期 全循環 

第一循環 43年11月 44年11月 45年 9月 12 10 22 

第二循環 45年 9月 53年 9月 55年 1月 96 16 112 

第三循環 55年 1月 57年 8月 58年10月 31 14 45 

第四循環 58年10月 63年 2月 64年 2月 52 12 64 

第五循環 64年 2月 69年 1月 72年 2月 59 37 96 

第六循環 72年 2月 73年 5月 74年 8月 15 15 30 

第七循環 74年 8月 78年 5月 79年 8月 45 15 60 

第八循環 79年 8月 84年 2月 85年 3月 54 13 67 

第九循環 85年 3月 86年12月 87年12月 21 12 33 

第十循環 87年12月     -     -     -     -     - 

資料來源：行政院經濟建設委員會，台灣景氣指標 

 

 

 


